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Resumen

Este estudio aporta evidencia empirica sobre la dindmica de la curva de Phillips
en la economia peruana durante el periodo 2002Q1-2024Q4, con especial énfasis
en los cambios observados durante la pandemia y la pospandemia. Para ello, se
estim6 una curva de Phillips neokeynesiana semiestructural mediante un modelo
bayesiano de parametros cambiantes en el tiempo y volatilidad estocastica (TVP-5V),
empleando simulaciones Monte Carlo mediante cadenas de Markov (MCMC) sobre
datos macroeconémicos trimestrales del Perti. Uno de los principales resultados fue
el notable aplanamiento de la pendiente de la curva de Phillips durante la pandemia,
con un valor promedio de 0,079 p.p. Por otro lado, el factor predominante en la
explicacion de la inflacién subyacente fue la inercia inflacionaria, cuyo coeficiente
promedio alcanz6 0,843 p.p. durante el mismo periodo, lo que indica que gran parte de
la dindmica inflacionaria se explica por su propio comportamiento pasado. En cuanto
a las expectativas de inflacién, estas mostraron un efecto relativamente menor, con
un promedio de 0,156 p.p. durante la pandemia , mientras que la inflacién importada
mantuvo un impacto limitado, pues la inflacién subyacente excluye los componentes
mads volatiles como la energia y alimentos, estrechamente vinculados al tipo de cambio
y achoques externos. Finalmente, se detecté un aumento significativo de la volatilidad
estocdstica, la varianza de la inflacién crecié de manera notable, reflejando un entorno
de incertidumbre excepcionalmente alto para la politica monetaria. En conjunto, estos
hallazgos sugieren que la curva de Phillips en el Perti ha perdido poder explicativo
durante episodios recientes de crisis, lo que plantea desafios adicionales para los
responsables de la politica econémica: ante un aplanamiento de la pendiente y una
elevada inercia inflacionaria, estabilizar la inflacién exigird respuestas de politica més
flexibles y oportunas.
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1 Introducciéon

La reciente experiencia de la pandemia de COVID-19 ha puesto a prueba la efectividad
de la politica monetaria en el Perti, evidenciando presiones inflacionarias sin precedentes
desde la adopcién del esquema de Metas Explicitas de Inflacién. En este contexto, la
relacién tradicional entre inflacién y brecha del producto ,la conocida curva de Phillips,
ha mostrado comportamientos atipicos que generan dudas sobre su estabilidad y poder
explicativo. Comprender como se ha ajustado esta relacion durante periodos de alta in-
certidumbre resulta crucial para disefiar respuestas de politica monetaria maés eficaces y
evitar oscilaciones indeseadas en precios y actividad econémica. Asimismo, factores co-
mo la inercia inflacionaria, las expectativas de inflacién y la inflacién importada también
afectan la dindmica de la inflacién subyacente. Evaluar el peso relativo de estos determi-
nantes permite identificar mejor los canales de transmisién inflacionaria y fortalecer el
anclaje de expectativas en momentos de estrés econdmico. Con base en lo anterior, esta
investigacion responde a las siguientes preguntas de investigacion: 1);Qué cambios ha
experimentado la pendiente de la curva de Phillips en el Pert durante la pandemia y
pospandemia? ; 2),Cudl fue la importancia relativa de las expectativas de inflacién, la
inercia inflacionaria y la inflacién importada al explicar la inflacién observada durante
la pandemia y pospandemia? y 3);Cémo ha afectado el aumento de la volatilidad de la
inflacién a la estabilidad de la curva de Phillips en el Perti durante la pandemia y pospan-
demia?. Estas cuestiones son fundamentales porque determinan el grado de sensibilidad
de la inflacién frente a la brecha del producto y otros factores clave, orientando el di-
sefio de politicas monetarias mas adaptadas a entornos de elevada incertidumbre. Para
responder estas preguntas se emple6 un modelo bayesiano de regresién con pardmetros
cambiantes en el tiempo y volatilidad estocéstica (TVP-SV), estimado mediante simula-
cién Monte Carlo en cadenas de Markov (MCMC) y utilizando como marco de referencia
una curva de phillips semiestructural bajo la cual se cumplen ciertas restricciones que
impone el modelo tedrico. Bajo el Criterio de Informacion de Desviacién (DIC), el modelo
con TVP-SV resulto ser el que mejor ajuste prestaba dada la complejidad del modelo en
comparacién con un modelo con volatilidad constante. A partir de esto, los resultados
empiricos muestran que, durante la pandemia, la pendiente de la curva de Phillips se
redujo drésticamente, con valores promedio de 0.079 p.p , mientras que la inercia infla-
cionaria se mantuvo elevada, con un coeficiente promedio de 0.8434 p.p . Por otro lado,
las expectativas de inflacién tuvieron un impacto menor, presentando valores promedio

durante la etapa de pandemia y postpandemia en torno 0.156 p.p y la inflacién importada



presenté un impacto relativo acotado, con un valor promedio de 0.03 p.p . Adicional-
mente, se identificé un aumento significativo en la volatilidad estocastica de la inflacién,
reflejando un entorno de mayor incertidumbre y complejidad para la conduccién de la
politica monetaria. El documento se divide de la siguiente manera. La Seccién 2 resume
la literatura que estudia los cambios en la pendiente de la curva de Phillips, tanto en la
etapa previo a la pandemia de la Covid-19, asi como posterior a ella. La Seccién 3 presen-
ta algunos hechos estilizados que describen cual fue el estado de la economia en ciertos
periodos de tiempo. La seccién 4 presenta las preguntas y objetivos de investigaciéon. La
seccién 5 presenta el marco teérico. La seccién 6 muestra la metodologia de estimacion,
mientras que la seccién 7 presenta los resultados econométricos. Finalmente, la seccién 8

presenta las conclusiones del documento.

2 Revision de la Literatura Empirica

Las versiones mds modernas y ampliamente estudiadas reconocen que la dindmica infla-
cionaria no solo depende de la actividad econémica, sino también de otros factores que
influyen en su comportamiento. Entre los mas importantes se destaca a las expectativas de
inflacion, la persistencia inflacionaria o inercia y la inflacién externa, generalmente cuan-
tificada a través de los precios de los bienes importados y que se encuentra estrechamente
vinculada al tipo de cambio. Si nos centramos en la relacién entre inflacion y actividad
econémica, la teoria establece que un mayor dinamismo econémico se traduce en pre-
siones inflacionarias més elevadas. No obstante, durante los afios previos a la pandemia
de la COVID-19 la mayoria de las economias experimentaron una notable estabilidad
macroeconémica, con una inflacién mds controlada y un crecimiento del producto menos
volétil. Esta relativa calma, salvo contadas excepciones, se reflejé6 en un debilitamiento
de la relacién entre la inflacion y la actividad econémica, evidenciado por un progresivo
aplanamiento de la curva de Phillips. Entre sus posibles causas, destacan una mayor cre-
dibilidad de la politica monetaria, cambios estructurales en el entorno macroeconémico,
un mejor anclaje de las expectativas de inflacién, una mayor flexibilidad de los mercados

laborales, la profundizacién de los mercados financieros, entre otros.

Numerosos estudios han respaldado esta hip6tesis y han examinado en detalle el aplana-
miento de la curva de Phillips en las décadas previas a la pandemia. Entre ellos, destacan
los trabajos de Kuttner y Robinson (2010), Karlsson y Osterholm (2018), Gali y Gambet-
ti (2018), Jorda y Nechio (2018), y Ball y Mazumder (2019), quienes, mediante diversos
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enfoques empiricos y tedricos, demostraron que en las economias desarrolladas la rela-
cién entre inflacién y la brecha del producto se debilit6 progresivamente. Este fendmeno,
observado especialmente desde finales del siglo veinte, sugiere que factores como la glo-
balizacién, la mayor eficacia de las politicas monetarias, un anclaje més sélido de las
expectativas de inflacién, cambios estructurales en los mercados laborales, entre otros,

han sido determinantes en el aplanamiento de la curva de Phillips.

Otros autores, como Stock y Watson (2008) evidencian para la economia norteamericana
que la pendiente de la curva de Phillips muestra un comportamiento dindmico, es decir,
en algunos lapsos recupera pendiente, como por ejemplo a finales de los afios noventa,
mientras que en otros se vuelve mds plana. Los autores aducen que este patrén de compor-
tamiento esta ligado a shock de productividad y a cambios en la volatilidad de la inflacién.
Asi mismo, Albuquerque y Baumann (2017) estiman la curva de Phillips también para la
economia norteamericana, permitiendo una estructura de pardmetros cambiantes en el
tiempo, encontrando que la pendiente, desde 1992, fue baja (0.03 - 0.17), pero aumenta
de forma apreciable a partir de 2013, por lo que consideran que la pendiente es ciclica y
no lineal, de modo que puede repuntar stubitamente, siendo la fuente de no linealidad
la interaccién entre diferentes brechas de desempleo y la mayor influencia de precios
importados. En esa linea, Blanchard et al. (2015) evidencian que la curva de Phillips de las
economias avanzadas se aplané entre los afios setenta y principios de los noventa, pero
que desde entonces su pendiente se mantiene estable , siendo la credibilidad de la politica
monetaria, a través de una expectativas de inflacién més ancladas, y la menor inercia
inflacionaria las principales causas del aplanamiento observado. Hong et al. (2018) anali-
zan la curva de Phillips salarial en 29 economias avanzadas, concluyendo que el menor
crecimiento de los salarios nominales se debe a la subutilizacion laboral, como el empleo
a tiempo parcial involuntario, y la baja productividad. Estos factores aplanan la relacién
entre desempleo y salarios, limitando el aumento de los costes laborales y la inflacién, in-
cluso con desempleo a niveles previos a la Gran Crisis Financiera. Lombardi et al. (2020)
analizan la curva de Phillips en la eurozona encontrando que la erosién del poder de
negociacion de los trabajadores desde los afios 80 ha aplanado significativamente su pen-
diente. Utilizando un modelo de equilibrio general para la economia italianas, muestran
que la menor sindicalizacion y la subutilizacién laboral, como el empleo a tiempo parcial
involuntario, aumentan el ajuste en el margen extensivo (empleo) frente al intensivo (ho-
ras por trabajador). Esto reduce la respuesta de los costes laborales marginales a la brecha

del producto, debilitando la relacién ciclica entre inflacién y actividad econémica.



En el caso peruano, algunos estudios también han abordado el tema. Por ejemplo, Aquino
(2019) encontr6 que la pendiente de la curva de Phillips se mantuvo estable en distintos
periodos muestrales previos a la pandemia, lo que constituye evidencia en contra de la
hipétesis de su aplanamiento en el pais. De manera similar, Barrera (2019), a partir de
datos regionales desagregados de inflacién y brecha del producto, encontré evidencia
en contra de la existencia de un tramo horizontal en la curva de Phillips regional cuya
pendiente sea igual a cero. Finalmente, Rojas (2019), mediante la estimaciéon de una cur-
va de Phillips no lineal, hall6 poca evidencia de un cambio en la pendiente previo a la
pandemia, argumentando que la desinflacién posterior a 2014 respondi6é més a choques
en las expectativas y a una mayor inercia inflacionaria que a variaciones en la pendiente
de la curva.

Sin embargo, durante la etapa de la pandemia y pospandemia, el surgimiento de una
inflaciéon mads severa y persistente ha reavivado el debate entre hacedores de politica
econdémica y académicos sobre la naturaleza de la curva de Phillips. Ahora, el anélisis se
enfoca en establecer si la pendiente de la curva ha experimentado un cambio volviéndose
mas empinada, lo que implicaria una mayor sensibilidad de la inflacién a las fluctuaciones
de la actividad econémica. En ese contexto, diversos estudios han explorado la evolucién
de esta relacion y los posibles factores que la han alterado. Un ejemplo de ello es el estudio
realizado por Ari et al. (2023), quienes analizan los cambios estructurales posteriores a la
pandemia que han hecho que la curva de Phillips se vuelva més pronunciada en las eco-
nomias avanzadas, llegando a la conclusién de que una mayor digitalizacién y una menor
intensidad comercial estdn asociadas con curvas de Phillips més pronunciadas. Por su
parte, Hobijn et al. (2023) proporcionan evidencia de que la curva de Phillips se ha vuelto
mas pronunciada en muchos paises industrializados desde el inicio de la recuperaciéon
pospandemia. Segtin los resultados, los autores encuentran que la brecha de desempleo ha
tenido un impacto significativo en la mayor pendiente de la curva durante la recuperacién
econémica. Ademas, las expectativas de inflacién también jugaron un papel importante en
la determinacién de la inflacion en estos paises. En linea con lo anterior, Comin et al. (2023)
desarrollan un modelo neokeynesiano de economia abierta con dos sectores: servicios y
bienes; evaluando las restricciones de capacidad productiva y cémo los shocks a estas
capacidades generan inflaciéon. Los autores encuentran que las restricciones de capacidad
que afectan tanto a los productores nacionales como extranjeros provocan un ajuste en
la curva de Phillips, haciéndola mucho més pronunciada. Ademas, al utilizar datos de la

economia estadounidense, concluyen que aproximadamente la mitad del aumento de la



inflacién durante el periodo 2021-2022 se debi6 a las restricciones de capacidad sectorial.
Por otro lado, Gudmundsson et al. (2024) estudian el aumento de la inflacién durante la
pandemia de la COVID-19 y el ajuste de la curva de Phillips, tanto a nivel sectorial como
agregado. Los autores aportan evidencia de que las curvas de Phillips en las economias
avanzadas se desplazaron hacia arriba y se volvieron més pronunciadas. Ademas, mues-
tran que las diferencias en la respuesta inflacionaria entre sectores han provocado que los
precios relativos de los bienes sean prociclicos, a diferencia de su comportamiento acicli-
co antes de la pandemia. Asimismo, Benigno y Eggertsson (2023) desarrollan una curva
de Phillips neokeynesiana no lineal para explicar el aumento de la inflacién en Estados
Unidos durante la recuperacién pospandemia de la COVID-19. Tras presentar evidencia
empirica de no linealidades estadisticamente significativas entre la inflacién y el ratio
vacantes-desempleados, los autores proponen un modelo estructural neokeynesiano con
fricciones de btisqueda y emparejamiento, complementado por rigideces salariales. Sus
resultados muestran que la pendiente de la curva de Phillips se vuelve significativamente
més pronunciada durante el periodo pospandémico, cuando el mercado laboral se torna
excepcionalmente ajustado, en contraste con una pendiente mds plana en condiciones
de mayor holgura. Bajo este marco, argumentan que una politica monetaria adecuada
puede reducir la inflacién sin inducir una recesién significativa, atribuyendo el reciente
aumento inflacionario principalmente a una escasez de mano de obra. A su vez, Harding
et al. (2023) desarrollan una curva de Phillips no lineal en un modelo macroeconémico
para explicar las dindmicas inflacionarias en Estados Unidos durante la Gran Recesién y
la recuperacién pospandemia de la COVID-19. Sus resultados muestran que la pendiente
de la curva de Phillips se torna significativamente mas pronunciada durante el periodo
pospandémico, cuando las presiones inflacionarias son elevadas, en contraste con una
pendiente mds plana en condiciones de baja inflacién. Bajo este enfoque, argumentan
que los shocks de costo y demanda explican mejor el aumento inflacionario reciente,
destacando que la politica monetaria enfrenta un trade-off mds severo entre inflacién y
estabilizacion del producto en contextos de inflacién alta. Teo (2023) estima una curva
de Phillips neokeynesiana hibrida para evaluar si la relaciéon entre inflacion y actividad
econémica en Malasia se modificé tras la pandemia de COVID-19 . Mediante la aplicacion
del método de Momentos Generalizados (GMM), el autor demuestra que la pendiente
de la curva de Phillips se ha vuelto significativamente mas pronunciada en el periodo
pospandémico. Ademads, los resultados enfatizan el papel de las expectativas de inflacién

en la dindmica inflacionaria durante la etapa de la pandemia de la Covid-19. Estos ha-



llazgos indican que la inflacién en Malasia ha aumentado su sensibilidad a las presiones
econémicas y se ha vuelto mas dependiente de las expectativas futuras, lo que sugiere
que el Banco Central debe priorizar el anclaje de expectativas para estabilizar la inflacién
sin afectar gravemente la actividad econémica. Finalmente, Alanya et al. (2024) analizan
la curva de Phillips en Nueva Zelanda y evidencia que su pendiente se volvié mas empi-
nada durante la pandemia y pospandemia en comparacién con el periodo prepandemia.
A través de un modelo de pardmetros cambiantes en el tiempo (TVP), resaltan una mayor
sensibilidad de la inflacién a indicadores como la tasa de transicién entre empleos y la
escasez laboral, mientras que la respuesta a la tasa de desempleo es mas moderada. Sus
hallazgos muestran que la pendiente de la curva de Phillips se acenttia en un mercado
laboral ajustado, pero se debilita cuando la presién laboral es menor. Desde esta pers-
pectiva, sugieren que la politica monetaria puede controlar la inflacién con un impacto
reducido en la actividad econémica, atribuyendo el repunte inflacionario a tensiones en

el mercado laboral.

Si bien estudios previos para el Pert han analizado la estabilidad de la pendiente de
la curva de Phillips asumiendo pardmetros constantes o empleando modelos TVP sin
volatilidad estocdstica, ninguno ha incorporado una estructura de volatilidad estocastica
ni ha examinado el comportamiento de dicha pendiente durante las etapas de pandemia
y pospandemia. La presente investigaciéon implementa, en cambio, un modelo bayesiano
de pardmetros cambiantes en el tiempo con volatilidad estocdstica (TVP-SV), teniendo
como principales determinantes de la inflaciéon subyacente a las expectativas de inflacién,

una medida de inercia inflacionaria, la inflacién importada y la brecha del producto.

3 Hechos estilizados

La economia peruana experimenté un aumento sostenido de la inflacién durante la pan-
demia y la pospandemia, un fenémeno que tomé por sorpresa a la mayoria de los econo-
mistas y a los responsables de la politica econémica en el pais, al alcanzar tasas no vistas
desde antes de la adopcién del esquema de Metas Explicitas de Inflacién (MEI)!. Sin
embargo, este incremento inflacionario no fue exclusivo del Pert, ya que la mayoria de
las economias en el mundo enfrentaron presiones inflacionarias distintas a las observadas

en crisis anteriores. En el caso peruano, la politica monetaria habia logrado, antes de la

1. Este esquema se implement6 en 2002, en un contexto marcado por una alta dolarizacién y el riesgo de
deflacién.



crisis de la COVID-19, mantener la inflacién bajo control, fluctuando dentro del rango
meta establecido por el Banco Central de Reserva del Perta (BCRP)?. Como se observa en
la figura (1), la inflacién mostré un comportamiento estable desde el inicio de la imple-
mentacién del MEI hasta comienzos de 2007, cuando factores externos, como el aumento
en los precios de los alimentos importados y choques climéticos internos asociados con
los fenémenos de El Nifio y La Nifia, provocaron que la inflacién se desviara transitoria-
mente del rango establecido. No obstante, para inicios de 2010, la inflacién habia vuelto
a su senda promedio. Otra etapa relacionada con desviaciones de la inflacién es la com-
prendida entre 2013 y 2017, periodo en el que se registré una ausencia de desinflaciéon en
el Perti, con valores de inflacién e inflacién subyacente 3 por encima del 3%. Este pe-
riodo estuvo marcado por choques externos e internos que desanclaron las expectativas
de inflacién de los agentes econdmicos y retrasaron el retorno al rango meta. Una de
las principales causas fue el denominado Taper Tantrum, término que hace referencia a la
reduccién gradual del programa de compra de activos por parte de la Reserva Federal de
Estados Unidos tras la crisis financiera. Este fendmeno generd una apreciaciéon del délar
y una salida de capitales de los mercados emergentes, lo que provocé una depreciacion
significativa del sol y un efecto de traspaso a la inflacién. A esto se sumé el encarecimiento
del financiamiento externo, junto con la reduccién de los precios de las materias primas,
lo que provocé una desaceleracion considerable de la economia. En cuanto a los choques
internos, estos estuvieron relacionados con fenémenos climatolégicos, como la presencia
de un Nifo fuerte entre 2015 y 2016 y el Nifio Costero en 2017, ademads de inestabili-
dades politicas que incrementaron la inflaciéon y enfriaron la economia. Después de este
periodo, la inflacién volvié a mantenerse acotada, fluctuando en torno al 2% anual. Sin
embargo, con la llegada de la pandemia y postpandemia de la Covid-19%, la dindmica
inflacionaria tom6 un nuevo rumbo. Factores como la flexibilizacion de las restricciones a
la movilidad, una politica monetaria y fiscal expansiva, las interrupciones en las cadenas
de suministro locales y globales, la guerra entre Rusia y Ucrania, y eventos climatolégicos
como el Fenémeno del Nifio y el Tifén Yaku, entre otros, impactaron significativamente
en el aumento persistente de la inflacién en el Pertd. Estos elementos no solo elevaron
los precios, sino que también desanclaron las expectativas de los agentes econémicos,

afectando la confianza en el retorno a la meta establecida.

2.El rango meta de inflacién, a partir del afio 2007, se encuentra entre el 1% y el 3 %.

3.La inflacién subyacente es un indicador que mide la tendencia de la inflacién a mediano plazo, excluyendo
del indice de precios al consumidor (IPC) los componentes més volatiles, entre ellos los alimentos y la energfa.
4.El periodo de pandemia y pospandemia abarca desde el primer trimestre de 2020 hasta el segundo trimestre
de 2023, cuando el Estado Peruano declara el fin de la emergencia sanitaria.



Figura 1: Inflacién General e Inflacién Subyacente (variaciéon interanual, %), 2002Q1 -
2024Q4

Fuente: Banco Central de Reserva del Perii (BCRP)
Elaboracién Propia
A diferencia dela Crisis Financiera Internacional de 2007, 1a crisis derivada de la pandemia
de COVID-19 se caracterizo por la ocurrencia simultdnea de choques de oferta y demanda
que impactaron la economia y la dindmica de inflacién en el Perd. Uno de los principales
shocks negativos en la demanda agregada fue la contraccién del consumo privado. Las
medidas de confinamiento, el distanciamiento social y la incertidumbre sobre la salud
publica redujeron el consumo de bienes y servicios no esenciales, llevando a muchos con-
sumidores a restringir sus gastos debido a la incertidumbre econémica y laboral. Otros
shocks adversos en la demanda incluyeron la caida de la inversién privada y el impacto
en el comercio internacional, que afectaron negativamente las exportaciones e importa-
ciones, especialmente en sectores dependientes de cadenas de suministro globales. Por el
lado de la oferta, los shocks estuvieron asociados principalmente a interrupciones en las
cadenas de produccién, ya que numerosas empresas se vieron obligadas a cerrar tempo-
ralmente o a reducir su capacidad operativa. Ademas, la escasez de insumos y materias
primas, resultado de las disrupciones en las cadenas de suministro globales, ocasioné una
significativa disminucién en la produccién, particularmente en sectores como la manu-
factura. A esto se sumo el incremento en los costos de produccion para muchas empresas,
derivado del cumplimiento de normas sanitarias. Asimismo, los sectores de servicios que
dependian de la interaccién fisica directa, como el turismo y el entretenimiento, resultaron
especialmente golpeados por las restricciones y los cambios en el comportamiento de los
consumidores. Estos efectos adversos, desencadenados por la pandemia, provocaron una

contraccién del PBI peruano, que se redujo aproximadamente un 40 % en abril de 2020 y



continud registrando tasas de crecimiento negativas hasta inicios de 2021.

Si expresamos la actividad econémica a través de una medida de presion de demanda,
como la brecha del producto, y la relacionamos con una medida de inflacién, como la
inflacién subyacente, podremos obtener una visiéon mas clara de su comportamiento con-
junto a lo largo del tiempo. El panel izquierdo de la figura (2) muestra el comportamiento
de ambas variables durante el periodo comprendido entre el primer trimestre de 2002 y
el cuarto trimestre de 2019. En este periodo se evidencia que, desde la implementaciéon
del esquema de Metas Explicitas de Inflacién (MEI) hasta inicios de 2014, existié una
sincronizacion bastante marcada entre la inflacién subyacente y la brecha del producto:
menores presiones de demanda conllevaban una reduccién de la inflacién y viceversa. No
obstante, para mediados de 2014, parece haberse producido un cambio en esta relacion.
Factores internos, como la inestabilidad politica o eventos climéticos, y factores externos,
como el denominado Taper Tantrum, debilitaron la relacion entre la inflacién y la brecha
del producto. Segtin Rojas (2019), dicho periodo estuvo caracterizado por una ausencia
de desinflacién, marcado por brechas del producto negativas e inflaciones elevadas, si-
tuaciéon que se prolong6 hasta finales de 2017. Por otro lado, un escenario similar parece
haber ocurrido durante la etapa de pandemia y pospandemia. Como se aprecia en el
panel derecho de la figura (2), entre los afios 2021 y 2023, el aumento de la inflacién se
dio acompafiado de menores tasas de la brecha del producto. Esto podria indicar que,
durante dicho periodo, la relacién entre la inflacién y la brecha del producto se debili-
té6 nuevamente. Sin embargo, los factores detrds de esta nueva ausencia de desinflacién
serian diferentes a los observados en afios previos, estando asociados principalmente a
disrupciones en las cadenas de suministro globales, eventos climéaticos adversos y ajustes

en las politicas monetaria y fiscal.



Figura 2: Inflacién Subyacente (variacién interanual, %) y Brecha del Producto (%), 2002Q1
-20240Q4

Fuente: Banco Central de Reserva del Perii (BCRP)
Elaboracién Propia

Si contrastamos el andlisis previo con los datos agregados, la tabla (1) evidencia que,
durante la pandemia y la pospandemia, la brecha del producto® present6 tasas significati-
vamente més bajas que las observadas en etapas anteriores. Bajo las distintas metodologias
de estimacion (ver anexo A.1), los valores de la brecha del producto oscilaron entre -1.75 %
(filtro HP) y -0.36 % (filtro de Kalman), presentando un valor promedio entre todas las
brechas de -1.22%. Estos resultados contrastan notablemente con los valores promedio
registrados durante la Crisis Financiera Internacional (-0.11%) y la etapa de ausencia de
desinflacion (-0.36 %). Ademas, la fase de recuperacién econémica en el Perti ha estado
marcada por brechas del producto persistentemente negativas, ya que, a diferencia de
otros paises de la region, en 2023 y principios de 2024 la actividad econémica peruana
atn mostraba signos de desaceleracion.

En cuanto a la inflacién total (1), si bien la tasa més alta se registr6 en el primer trimestre

de 2023 (8.22 %), durante la etapa de la pandemia y pospandemia el promedio de la infla-

5.La brecha del producto, denotada como (x;), mide la diferencia relativa entre el Producto Bruto Interno
(PBI) real (Y¢) y el PBI potencial (Y*). Este tiltimo representa el nivel méximo de produccién que una economia
puede sostener a largo plazo sin generar presiones inflacionarias y puede estimarse mediante métodos como
la funcién de produccién, filtros estadisticos y ecuaciones semiestructurales. Matematicamente, la brecha del
producto se expresa como:

Y -Y*

Yse

X = 100*( ) ~ 100+ (In(Y;) = In (Y*))

Una brecha del producto positiva indica un exceso de demanda que puede generar presiones inflacionarias,
mientras que una brecha negativa refleja una subutilizacién de los recursos, lo que podria causar presiones
deflacionarias.

En este estudio, se estimaron brechas del producto utilizando distintos filtros estadisticos y se promedi6 el
resultado, dado que algunos filtros mostraban mayor o menor sensibilidad a los datos de la pandemia. Este
tema se retomard en secciones posteriores.
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cioén se situd en torno al 4.89 %, una cifra notablemente superior a la observada durante la
Crisis Financiera (3.76 %) y la etapa de ausencia de desinflacién (3.35%). Por su parte, la
inflacién subyacente (%), que refleja las tendencias de largo plazo, mostr6 un promedio
menor al registrado en la Crisis Financiera. Esto sugiere que el aumento de la inflacién
total durante la pandemia estuvo impulsado por factores distintos a los que afectan la
inflacion tendencial. Entre estos factores destacan la inflacion en alimentos y energfa, re-
presentada por la inflacién no subyacente (7N*?), y la inflacién importada(r”). Durante
la pandemia y la pospandemia, el promedio de la inflacién no subyacente fue de 7.36 %y el
delainflacién importada de 7.73 %, niveles significativamente superiores a los registrados
en periodos anteriores. Respecto a las expectativas de inflacion (7°), estas se mantuvieron
desancladas durante la etapa de pandemia y pospandemia, con una tasa promedio de
3.23%, superior a la de los otros periodos analizados. Ademas, si analizamos el desvio
de las expectativas de inflacién respecto al punto medio del rango meta de inflacién del
BCRP (7€ —ﬁ), se evidencia que, en promedio, estas estuvieron por encima del rango
meta en aproximadamente 1.23 %. Finalmente, la contraccién econémica llevé al BCRP a
reducir su tasa de interés de referencia en los primeros meses de la pandemia. Es por ello
que, durante la pandemia y pospandemia, el promedio de la tasa de interés de referencia
se situd en torno al 3.10 %, reflejando el intento del BCRP por estimular la economia. No
obstante, ante el incremento de la inflacién, el BCRP opt6 por elevar la tasa de interés
de referencia, la cual alcanz6 un promedio de 6.24% durante la etapa de recuperacién
econémica. Este nivel represent6 el més alto observado desde la implementacién de las
Metas Explicitas de Inflacién (MEI). Esta medida buscé contrarrestar las altas tasas de
inflacién, que se prolongaron hasta mediados de 2024, cuando finalmente convergieron

nuevamente al rango meta.
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Tabla 1: Inflacion y brecha del producto (en %), 2002Q1-2024Q4

Crisis financiera Ausencia de
Inicio de MEI Internacional desinflacién Pandemia y Pospandemia
2002Q1-2008Q1  2008Q2-2010Q1  2014Q2-2017Q3 2020Q1-2023Q2
Promedio Promedio Promedio Promedio [Min , Max]
Brecha Producto
¥HP -0.17 -0.10 -0.13 -1.75 [-30.40, 2.99]
¥BK -0.46 -0.03 0.20 -1.58 [-12.52 , 4.35]
xCF -0.22 -0.21 -0.19 -1.35 [-12.43,4.77]
¥BN 1.62 -0.17 -1.69 -1.07 [29.64 ,7.28]
¥fK -0.04 -0.02 0.003 -0.36 [-19.55, 5.76]
yPromedio 0.15 -0.11 -0.36 -1.22 [-20.91, 3.78]
Inflacién

i 2.01 3.76 3.35 4.89 [1.69,8.22]
msub 1.35 419 3.57 3.64 [1.58, 6.45]
qNosub 2.93 3.17 2.93 7.36 [1.47,13.21],
e 2.39 3.09 2.94 3.23 [1.48,5.05]
7 4.76 -0.75 1.42 7.73 [-0.42, 16.88]
I 2.50 2.00 2.00 2.00 [2.00,2.00]
n—1I1 -0.39 1.76 1.35 2.89 [-0.31, 6.22]
7ol _TI -1.05 2.19 1.57 1.64 [-0.42, 4.45]
re—TI -0.01 1.09 0.94 1.23 [-0.52, 3.05]
iref 3.70 4.07 3.82 3.10 [0.25,7.75]
jint 3.59 4.09 3.93 3.06 [0.17,7.70]

Notas: Para el bloque de brecha del producto se aplica lo siguiente: Brecha HP (x/”) se obtiene aplicando el filtro Hodrick-
Prescott a la serie desestacionalizada en logaritmos naturales del PBI real con un factor de suavizamiento de 1600. Brecha BK
(xBX) es 1a brecha Baxter-King, computada con el filtro de paso de banda, tal que el ciclo tenga una duracién de entre 6 y 32
trimestres. Dado que este filtro elimina los 12 trimestres iniciales y finales de la serie, es necesario iniciar la muestra 12 trimestres
antes y proyectarla 12 trimestres hacia adelante para evitar la pérdida de informacién. Brecha CF (x°F) se obtiene aplicando
el filtro Christiano-Fitzgerald en su versioén de longitud finita, lo que implica la eliminacién de observaciones en los extremos
de la serie, similar al filtro de Baxter-King. El filtro CF permite captar mejor ciertas caracteristicas ciclicas. Brecha BN (xBN) se
obtiene con el filtro Beveridge-Nelson refinado. A diferencia de los anteriores, este proporciona una interpretacién estructural
del ciclo econémico. Durante la COVID-19, result6 ttil para captar cambios en la tendencia del PIB sin sobreestimar la reduccion
de la brecha del producto (ver anexo A.1). Brecha FK (x'X) se obtiene aplicando el Filtro de Kalman univariado a la serie
desestacionalizada del logaritmo natural del PBI real. La brecha promedio (xPromedioy se calcula promediando las brechas del
producto estimadas con los filtros HP, BK, CE, BN y FK. Esta forma permite suavizar las diferencias en la sensibilidad de cada
filtro a las fluctuaciones del PBI real, especialmente durante la pandemia.

La relacién entre la inflacién y la brecha del producto también puede ser analizada, tanto
tedrica como empiricamente, a través de lo que se denomina la curva de Phillips6. En su
version moderna, esta ecuacion es utilizada por los bancos centrales para comprender
y simular los efectos de la politica monetaria sobre la inflacién en respuesta a eventos
exogenos. No obstante, la magnitud de estos efectos depende de los pardmetros que rigen
la curva, los cuales pueden ser constantes o cambiantes a lo largo del tiempo. Uno de
los aspectos mas importantes de la curva de Phillips es su pendiente, ya que esta mide

la sensibilidad de la inflacién ante variaciones en la brecha del producto. Una pendiente

6.La curva de Phillips, propuesta por Phillips (1958), describe inicialmente la relacién entre el desempleo y la
inflacién salarial. Sin embargo, en su versién més reciente, conocida como curva de Phillips neokeynesiana,
vincula la inflacién de precios con la brecha del producto.
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pronunciada indica que pequefios cambios en la brecha del producto generan variaciones
significativas en la inflacién, mientras que una pendiente mas plana sugiere una respuesta
inflacionaria mas moderada. Ademads, la formulacién de la curva de Phillips permite
que la inflacién pueda depender de otros factores, como las expectativas de inflacion,
la inercia en su comportamiento, la inflacién importada, entre otros. Asimismo, si los
coeficientes asociados a estos factores varian en el tiempo, esto podria sugerir que el
vinculo entre la inflaciéon y la brecha del producto varia en funcién del estado de la
economia, posiblemente debido a particularidades propias de los periodos de recesién o
expansién, a cambios estructurales u otros factores.

Antes de la pandemia, la evidencia empirica en numerosos paises sostenia que la curva de
Phillips se habia vuelto relativamente plana. La estabilidad de los precios, favorecida por
una conduccién més efectiva de la politica monetaria, un anclaje s6lido de las expectativas
de inflacién y la menor volatilidad de los shocks de oferta, implicaba que el trade-off entre
inflacién y brecha del producto era muy bajo o casi inexistente.

No obstante, el sostenido aumento de la inflacién durante la pandemia y pospandemia
reavivo el debate sobre la estabilidad de la relacion entre la inflacion y la brecha del
producto. En este contexto, emergié evidencia no solo del empinamiento de la curva de
Phillips, sino también de la presencia de importantes no linealidades. Entre los principales
factores que han impulsado estos cambios se encuentran el impacto de una inflacién
inicial mds elevada, la magnitud y asimetria de los shocks de precios, el desanclaje de las
expectativas inflacionarias, las condiciones del mercado laboral, la situacién general de
la economia y los cambios estructurales.

Si analizamos esta relaciéon con datos de la economia peruana correspondientes al periodo
previo a la pandemia (2002Q1-2019Q4) y el correspondiente a la pandemia y pospandemia
(2020Q1-2023Q2), bajo el supuesto de una curva de Phillips lineal donde la inflacién
depende tinicamente de la brecha del producto, podemos observar un comportamiento
particular’. Contrario a lo que la evidencia empirica internacional sugiere sobre un posible
empinamiento de la curva de Phillips, en el caso del Perti parece ocurrir lo opuesto.
Tal como se observa en la figura (3), la pendiente de la curva de Phillips durante la
etapa de pandemia y pospandemia resulté ser menor en comparaciéon con el periodo
prepandemia. Esto sugiere un posible debilitamiento en la relacién entre la inflaciéon

y la brecha del producto, lo que implica que los cambios en la actividad econémica

7.El modelo més simple asume que las expectativas de inflacién son cero (nf = 0), por lo tanto la ecuaciéon
econométrica se define como: 7; = a + px; +€;, donde 7; es la inflaciéon subyacente en el periodo t, x; es la
brecha del producto y f8 es la pendiente de la curva de Phillips.
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tienen un impacto menor sobre la inflacién. Bajo este escenario, la politica monetaria
enfrenta mayores desafios, ya que reducir la inflacién requeriria ajustes mas drasticos en
la demanda agregada, lo que guarda cierta coherencia con la dificultad observada en el

Perti para controlar la inflacién en este periodo.

Figura 3: Inflacién Subyacente y Brecha del Producto

Notas: La pendiente de la curva de Phillips en la primera submuestra, correspondiente
al periodo prepandemia, es de 0.054 %. En contraste, en la segunda submuestra, que
abarca la etapa de pandemia y pospandemia, la pendiente fue de 0.0083 %, lo que
sugiere un debilitamiento en la relacion entre la inflacién y la brecha del producto. Por
otro lado, la brecha del producto corresponde al promedio de las brechas estimadas
con los filtros HP, BK, CF, BN y FK.

4 Preguntas y Objetivos investigacion
4.1. Preguntas de Investigacién

La evidencia empirica internacional ha demostrado que, durante la pandemia y la pospan-
demia, la relacién entre la inflacién y la brecha del producto cobré una mayor relevancia
en comparacion con periodos anteriores, lo que sugiere un posible cambio en la dindmica
de la curva de Phillips. En este contexto, el periodo de elevada inflaciéon observado en
muchos paises resalta la importancia de analizar no solo las variaciones en la pendiente
de la curva de Phillips, sino también la evolucién de otros determinantes de la inflacién
que podrian haber influido de manera dindmica a lo largo del tiempo. A partir de esta
premisa, resulta fundamental examinar si estos cambios también se han observado en el
caso del Perd o si, por el contrario, la economia peruana ha seguido un patrén distinto.

Para ello, la presente investigacién busca responder las siguientes preguntas:

1).- ¢ Qué cambios ha experimentado la pendiente de la curva de Phillips en el Pert

durante la pandemia y pospandemia ?
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2).- ¢ Cual fue la importancia relativa de las expectativas de inflacién, la inercia inflacio-
naria y lainflacién importada al explicar la inflacién observada durante la pandemia

y pospandemia ?

3).- ¢ Coémo ha afectado el aumento de la volatilidad de la inflacién a la estabilidad de

la curva de Phillips en el Perti durante la pandemia y pospandemia ?

4.2. Objetivos de investigacién

A diferencia de la mayoria de estudios que asumen pardmetros constantes en la curva
de Phillips, esta investigacién aplica un modelo bayesiano de regresién con parametros
cambiantes en el tiempo y volatilidad estocéstica (TVP-SV), permitiendo analizar diné-
micamente la pendiente de la curva de Phillips, la inercia inflacionaria, las expectativas

de inflacién y la inflacién importada con el propésito de:

1).- Determinar los cambios en la pendiente de la curva de Phillips durante la pandemia

y la pospandemia de COVID-19.

2).- Evaluar la importancia relativa de las expectativas de inflacion, la inercia inflaciona-
ria y la inflacién importada al explicar la inflacién observada durante la pandemia

y pospandemia

3).- Analizar cémo el incremento de la volatilidad de la inflacién ha afectado la esta-
bilidad de la relacién entre inflacién y brecha del producto durante la pandemia y

pospandemia

5 Marco Teérico

Dentro de la teorfa macroeconémica, la curva de Phillips representa la oferta agregada de
la economia. Esta curva muestra una relacion entre la inflacién de precios o salarios y al-
guna medida de actividad econémica (desempleo o brecha del producto). Su importancia
radica en el hecho de que esta relaciéon permite a los responsables de la politica monetaria
entender como sus decisiones, como ajustes en las tasas de interés, pueden influir en la
economia real y en los precios.

Histoéricamente, fue Phillips (1958) quien analiz6 por primera vez la relacion entre la
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inflacién salarial y el desempleo, utilizando datos para la economia britdnica y encon-
trando una relacién inversa entre ambas variables. Posteriormente, Samuelson y Solow
(1960), utilizando la inflacién de precios, encontraron resultados similares para la econo-
mia norteamericana, dando por sentada asi la existencia de un trade off entre inflaciéon
y desempleo. Asimismo, los primeros estudios asumian que los encargados de fijar los
precios contaban con prevision perfecta sobre las expectativas de inflacién futura, por lo
que la relacién entre inflacién y desempleo, en promedio, siempre se cumplia. No obs-
tante, tras la Crisis del Petréleo de los afios 70, dicha relaciéon se debilité hasta el punto
de considerar que la Curva de Phillips era una anomalia puramente estadistica y que
no debia utilizarse como elemento fundamental para orientar la politica monetaria. Es
en este punto donde cobran relevancia los estudios de Phelps (1967) y Friedman (1968),
quienes sostenian que la relacion entre inflaciéon y desempleo no podia mantenerse en el
largo plazo. Por lo tanto, propusieron la idea de una tasa natural de desempleo, cuyas
desviaciones respecto a la tasa observada generaban cambios en la inflacién. Ademas,
en estos estudios las expectativas de inflacién cobraron importancia, argumentando que
los agentes encargados de fijar los precios tenfan expectativas adaptativas. A pesar de
que la Curva de Phillps modificada por Phelps y Friedman ayud¢ a explicar lo ocurrido
con la inflacién y el desempleo durante la Crisis del Petréleo, esta formulaciéon tedrica
no superaba lo desarrollado por Lucas (1976) ni lo que la literatura llamaria mas tarde
la Critica de Lucas, la cual sostiene que «utilizar modelos sin especificar la estructura de
la economia para evaluar politicas macroeconémicas es errado». Esto se debe a que los
pardmetros del modelo estdn condicionados por las politicas adoptadas por la autoridad
encargada y, si estas cambian, el modelo estimado para la evaluacién también lo hara.
Ademas, teéricamente, los agentes cuentan con toda la informacién disponible, por lo
que las expectativas racionales juegan un rol fundamental. Durante las tltimas tres déca-
das, los neokeynesianos modernos han refinado significativamente las curvas de Phillips,
incorporando expectativas y rigideces nominales en modelos macroeconémicos dinami-
cos. Por ejemplo, Gali y Gertler (1999) desarrollaron una versién de la curva de Phillips
neokeynesiana que combina expectativas futuras y efectos de persistencia basados en
informacién pasada, lo que permite explicar mejor la persistencia de la inflacién en com-
paracion con las versiones que consideran tinicamente expectativas futuras. Por su parte,
Clarida, Gali y Gertler (2000) ampliaron el marco analitico, estableciendo las bases para la
formulacion de una politica monetaria 6ptima bajo un enfoque de expectativas raciona-

les. Ambos desarrollos no habrian sido posibles sin la contribucién de Calvo (1983) cuyo
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modelo de “staggered price setting” se convirtié en la piedra angular microeconémica de
las curvas de Phillips modernas al explicar la rigidez nominal.

Aunque las nuevas versiones de la Curva de Phillips, desarrolladas a partir de los mo-
delos neokeynesianos utilizados por las instituciones encargadas de formular politicas,
desempefnaron un papel crucial en la prediccion y el andlisis de la inflaciéon antes de la
pandemia, su dificultad para explicar el persistente aumento de la inflacién durante la
etapa de recuperacion ha llevado a pensar que estos marcos analiticos carecen de elemen-
tos clave para abordar este periodo. Sin embargo, estos marcos analiticos siguen siendo
tutiles para determinar la pendiente de la Curva de Phillips y evaluar la relacién entre
inflacion y brecha del producto en distintos contextos macroeconémicos. Por ello, se pre-
senta el siguiente modelo semiestructural, que permite capturar de manera més precisa
la dindmica inflacionaria incorporando expectativas, rigideces nominales y otros factores

relevantes en la evolucién de la inflacién.

5.1. Curva de Phillips semiestructural

Para comprender mejor la relacién entre la inflacién y la brecha del producto, se plantea
un modelo semiestructural basado en el trabajo de Gali y Monacelli (2005), desarrollado
para analizar la determinacién de la inflacién doméstica en una economia pequefia y
abierta. En este enfoque, la inflacion estd determinada por la siguiente Curva de Phillips
neokeynesiana:

TiHt = BT 1 + KX + Uy (1)

donde 7ty representa la inflacion doméstica; BE;mtp 1 corresponde a la expectativa de
inflacién doméstica descontada por el factor f5; x; corresponde a la brecha del producto,
entendida como la diferencia entre el producto observado y su nivel de equilibrio o
potencial; y u; es un choque de costos. Por otra parte, x representa la pendiente de
la curva de Phillips, cuya estimacién es materia de estudio en esta investigacién y se
abordard en las secciones posteriores.

Si ahora se considera que la medida de inflacién total de una canasta de consumo también

estd determinada por precios externos, esta puede tomar la siguiente forma:

T = (1_01)77H,t+0(77F,t (2)

17



donde mr; representa la inflacién externa expresada en moneda doméstica y a indica
la participacién de los bienes extranjeros en la canasta de consumo. En ese sentido, la

dindmica de la inflacién total puede expresarse de la siguiente manera®:

T = BEsmtps1 + kx¢ + a (Asy — BAES41) + 144 3)

La expresion anterior corresponde a la curva de Phillips neokeynesiana, que relaciona la
inflacion total, las expectativas de inflacién, la brecha del producto y el cambio en el ratio

de términos de intercambio de bienes de consumo, definido como As; = 7t — 7tg .

Siguiendo a Rojas (2019), Vega et al. (2009) y Winkelried (2013); los cambios en la inflacién
relativa, representado por el término a (As; — BAE;s;.1), puede aproximarse mediante una
medida de inflacién importada contemporanea, y"7}". Ademds, se puede asumir que
existe una indexacién parcial de la inflacién total m;, por lo que esta puede tomar la

siguiente forma:

fiy =10 — [(1 — V)T + yﬁf] 4)

donde (1-y)m;_1 +y7y representa una combinacién convexa que refleja un promedio
ponderado entre la inflacion pasada y las expectativas de inflacién que se espera para el

periodo t. A partir de lo anterior, la ecuacién (3) puede reescribirse de la siguiente manera:
fty = BEftp1 +kxe + Y"1 +u (5)
t tTC+1 ttY T t

La formulacién anterior es una expresion de una ecuacién en diferencias de primer orden.
Para resolverla, podemos asumir que «xx; +)"m}" + u; sigue un proceso autorregresivo
de primer orden, AR(1). En ese sentido, la inflacién de la canasta de consumo estara

determinada por”:

(6)

Finalmente, expresando t; por la forma de la indexacién parcial dada en la ecuacion (4),

se obtiene la siguiente curva de Phillps neokeynesiana:

m

y
X+ TC
1-gp™' " 1-pp " 1-Pp

)

e =(1=y)m_1 +y7i+

A partir de la ecuacién (7), se plantea la siguiente ecuacién empirica, que serd estimada

8. El procedimiento se detalla en el anexo A.2
9. Ver anexo A.3
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mediante un modelo con pardmetros cambiantes en el tiempo y volatilidad estocdstica
(TVP-SV):

T = BropTl-1 + Pre iy + PupXe + gy + €7 5 & ~ N(0, UtZ) (8)

donde Brt , Bret , Pxt » Pmt SON pardmetros que varian en el tiempo y representan las
contrapartes de los pardmetros constantes de la ecuacién (7). En cuanto a la volatilidad
estocéstica, el término de error €; presenta una varianza o2 que evoluciona en el tiempo,
siguiendo una forma funcional especifica y que serd desarrollada de manera detallada la
siguiente seccion. La ecuacién (8) muestra que la inflacion estd determinada por una com-
ponente inercial, representada por el rezago de la inflacién (71;-1); un término asociado a

las expectativas de inflacion (ﬁf

); un componente de inflacién importada (7’(;”) y la brecha
del producto (x¢). Un aspecto que se abordara en la siguiente seccién es el uso del rezago
de la brecha del producto x;_; como estrategia para evitar problemas de endogeneidad
en la estimacion .

Por dltimo, la ecuacion (8) es similar a la version semiestructural presentada por Aquino
(2019) en su enfoque de pardmetros constantes y por Rojas (2019) en su modelo de para-

metros cambiantes en el tiempo, siendo este tltimo el principal referente de la presente

investigacion.

6 Metodologia de estimacion

6.1. Modelo de Regresion con Pardmetros Cambiantes en el Tiempo y Volatilidad
Estocitica (TVP-SV)

En los tltimos afios, los modelos TVP (Time-Varying Parameter) han ganado protagonismo
en la literatura econométrica debido a su capacidad para capturar la naturaleza cambian-
te de las relaciones econémicas. A diferencia de los modelos tradicionales, que suponen
coeficientes constantes en el tiempo, los modelos TVP permiten que estos evolucionen
dindmicamente, lo que los hace especialmente ttiles para analizar fenémenos econémi-
cos en constante transformacién. El desarrollo de los modelos TVP tienen su origen en
el trabajo de Kalman (1960), quien, mediante el uso del filtro que lleva su nombre, fa-
cilité la estimacién de pardmetros dindmicos en sistemas lineales. Ya en la década de
1970, los economistas comenzaron a adoptar el filtro de Kalman para abordar problemas
econémicos en los que los pardmetros podian variar debido a cambios estructurales o

modificaciones en las politicas econdmicas. Trabajos como los de Cooley y Prescott (1976)
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o Stock y Watson (1989) proporcionaron un marco tedrico sélido, permitiendo que estos
modelos se consolidaran como una herramienta clave en el anélisis macroeconémico.
Otro aspecto importante es la posibilidad de incorporar una volatilidad estocéstica (Sto-
chastic Volatility - SV) que capture las fluctuaciones en la incertidumbre. Esto supone una
ventaja respecto a enfoques mas tradicionales, como los modelos GARCH o los de hete-
rocedasticidad condicional, que imponen restricciones mds rigidas sobre la evolucién de
la volatilidad. Aunque la idea de modelar la volatilidad estocastica no es nueva, en los
altimos afios ha sido incorporada con mayor frecuencia en el anélisis macroeconémico.
Por ejemplo, los trabajos de Uhlig (1997) o Cogley y Sargent (2005) han contribuido al
desarrollo de metodologias que integran la volatilidad estocdstica en modelos dindmicos,
permitiendo un mejor entendimiento de la incertidumbre macroeconémica y sus efectos
sobre la toma de decisiones en politica econémica. Por su parte, Primiceri (2005) fue uno
de los primeros que contribuy6 al desarrollo de los modelos TVP-SV (Time-Varying Pa-
rameter with Stochastic Volatility) para la politica monetaria en una estructura de Vectores
Autorregresivos, permitiendo que tanto los coeficientes como la varianza de los errores
evolucionaran en el tiempo. Posteriormente, Nakajima (2011) extendi6 este enfoque al
contexto de modelos univariados y multivariados, aplicando técnicas bayesianas.

En este sentido, se considera que los modelos TVP-SV serdn especialmente ttiles para de-
tectar cambios en la pendiente de la curva de Phillips y en otros coeficientes que, desde el
punto de vista tedrico, explican la evolucién de la inflacién en el Pert. Esto cobra atin mds
relevancia considerando que, segtin la literatura reciente, la pandemia de la COVID-19 y
sus efectos han alterado la relacién entre inflacién y brecha del producto, lo que refuerza
la importancia de un enfoque flexible que permita capturar estas dindmicas cambiantes.
Finalmente, si bien los modelos TVP-SV pueden estimarse mediante diferentes metodolo-
gias, el enfoque bayesiano ofrece una forma flexible de combinar informacién previa con
datos observados, permitiendo una actualizacién dindmica de los pardmetros. A través
de técnicas de simulacion como los métodos de Markov Chain Monte Carlo (MCMC),
serd posible actualizar continuamente las distribuciones posterior de los hiperpardmetros,
facilitando la inferencia en escenarios de alta incertidumbre y en situaciones donde la

disponibilidad de datos es limitada.
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6.1.1 Especificacién econométrica del modelo TVP-SV

Esta seccion presenta la especificacién del modelo econométrico y la metodologia de es-
timacién utilizada para cuantificar la dindmica de la pendiente de la curva de Phillips
para la economia peruana. Para ello, se emplea un modelo univariado con parametros
cambiantes en el tiempo y volatilidad estocastica (TVP-SV), estimando la dindmica de
los parametros Boy¢, frt, Pres Pt Y Pmt Mediante técnicas bayesianas. El desarrollo meto-
dolégico sigue de cerca lo propuesto por Nakajima (2011), quien introduce el siguiente

modelo de pardmetros cambiantes (TVP):

Vi =xia+zfr+ & ; et~N(0,af) , t=1,..,n )

donde y; es la variable de respuesta o dependiente, mientras que x; y z; son los vectores
de covariables de dimensién (kx 1) y (p X 1), respectivamente. Un punto importante a
mencionar es que el modelo puede incluir dos tipos de covariables: aquellas asociadas
a los parametros constantes en el tiempo (x;) y aquellas cuyos pardmetros cambian a lo
largo del tiempo (z;). Si el modelo no incluye pardmetros constantes en el tiempo, es decir,
si todos los pardmetros son cambiantes, el vector de covariables x; seria 0. Por el contrario,
si solo existiera pardmetros constantes en el modelo, el vector z; tomaria valor cero. En
este marco, a representa el vector de parametros constantes en el tiempo, de dimensién
(kx1), mientras que f3; es un vector de dimensién (p X 1) cuyos pardmetros varian en el
tiempo. Por otro lado, la perturbacién ¢; sigue una distribucién normal con media cero y
varianza 0%, la cual evoluciona en el tiempo segtin una estructura funcional especifica.

La ecuacién (9) implica trabajar con un conjunto de componentes no observables repre-
sentados por el vector de coeficientes cambiantes en el tiempo f;. Sin embargo estos
pueden ser representados por un proceso random walk de primer orden. Esta proceso
permite incorporar cambios transitorios y permanentes a los coeficientes cambiantes en
el tiempo. Ademads, este enfoque posibilita la representacién de posibles no linealidades,
como ajustes graduales en las relaciones entre variables o cambios estructurales. Si bien
asumir que los pardmetros cambiantes en el tiempo siguen un paseo aleatorio puede ser
atil para cuantificar su evolucién, también conlleva el riesgo de que dichos coeficientes
capturen no solo los verdaderos movimientos subyacentes en su dindmica, sino también
fluctuaciones espurias debido a la flexibilidad inherente del modelo. Una alternativa para
evitar este problema seria asumir que el vector de pardmetros f3; sigue un proceso estacio-

nario, como un AR(1). Sin embargo, esta especificacion dificultaria la captura de cambios
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estructurales o variaciones sostenidas en la dindmica econémica. Dado que la pandemia
de la COVID-19 gener6 cambios significativos en las variables econémicas, una especifi-
cacién basada en un paseo aleatorio para los pardmetros f3; resulta mds adecuada. En ese

sentido, el vector de pardmetros cambiantes en el tiempo f; toma la siguiente forma:

ﬁt+1 :ﬁt+ut ; ut~N(O,Z) , t:O,...,Tl—]. (10)

La ecuacién (10) indica que el vector de pardmetros que varia en el tiempo sigue un
proceso de caminata aleatoria (random walk) sin deriva. Por otro lado, la perturbaciéon
u; sigue una distribucién normal multivariada con media cero y matriz de varianzas y
covarianzas Y. Como el indice de tiempo t inicia en el periodo 0, se asume las siguientes
condiciones iniciales: fg = 0y up ~ N(0, Xo).

Como se menciond anteriormente, la perturbacién ¢; tiene una varianza Gf. Esto se rela-
ciona con la volatilidad estocdstica en el modelo. En ese sentido, la siguiente expresiéon

describe la dindmica de la varianza a lo largo del tiempo:

Gf =vexp (h) (11)

0 que la ecuacién nos muestra es que la varianza o7 esta modelada como una
L 1 11 t 1 2 esta modelad

funcién exponencial de una variable latente h;, escalada por un factor y > 0. Ademas,

2

al ser una funcién exponencial se garantiza que o}

sea siempre positiva. A través de
una manipulacién algebraica sencilla podemos expresar la variable latente i; como h; =
ln(atz/y). Dado que h; es también una variable no observable, es posible asumir un
proceso que capture su dindmica. Si se modela mediante un proceso autorregresivo AR(1),

entonces f; adopta la siguiente forma funcional”:

hi1 = phe+1y T]t"’N(O,O'%) , t=0,...,n-1 (12)

De manera anéloga a lo planteado para los pardmetros cambiantes en el tiempo, el pro-
ceso que sigue hi; puede modelarse como estacionario (|¢| < 1) o no estacionario (|¢| > 1).

Sin embargo, a diferencia del caso de los parametros, donde se buscaba capturar cambios

10. Blake y Mumtaz (2017) presentan una forma alternativa de incorporar la volatilidad estocéstica en un
modelo con pardmetros cambiantes en el tiempo, expresada a través de la siguiente ecuacién:

yr=xja+zfr+eJexp(Inhy) ; & ~N(0,a2)

donde la variable de estado /; estd expresada en logaritmos naturales y sigue el proceso: In/; = Inh;_; +vy;
con vy ~N(0,8)
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estructurales o desviaciones permanentes en las variables econémicas, lo que se busca
ahora es que la dinamica de /; evite comportamientos explosivos. En ese sentido, resulta
conveniente asumir un proceso estacionario (|| < 1) que permita reflejar fluctuaciones
transitorias en la volatilidad, sin generar tendencias divergentes en el tiempo. Con res-
pecto a la perturbacién 7, esta sigue una distribucién normal con media 0 y varianza
0,2]. Asimismo, como el indice temporal ¢ inicia en 0 se asume las siguientes condiciones
iniciales: hp =0y 1o ~ N(O, O%/ (1 — ¢2))

En resumen, el desarrollo teérico y metodoldgico expuesto constituye el fundamento de
los modelos TVP-SV. Con estos elementos establecidos, se procede a la implementaciéon

de la metodologia en la estimacion de la curva de Phillips neokeynesiana.

6.1.2 Especificacion econométrica de la Curva de Phillips bajo un enfoque TVP-SV

Como punto de partida, se retoma la ecuacién empirica de la Curva de Phillips neokey-

nesiana para una economia abierta, presentada en el marco teérico:
_ —e m T . b1 2
T = BTt + Pre Ty + PutXp—1 + P T + & 5 & ~ N(O, at) (13)

Como se observa, la ecuacién (13) introduce una ligera modificacién respecto a su espe-
cificacién inicial, al considerar ahora el rezago de la brecha del producto, x;_1, en lugar
de su valor contemporaneo. Este ajuste en el indice temporal de la brecha del producto
permite mitigar el problema de endogeneidad derivado de la determinacién simulté-
nea de m; y x; en cada periodo t, tal como lo sefiala Rojas (2019). Ademads, para seguir
con la estructura del modelo tedrico, se asume las siguientes restricciones: 0 < ,, <1 ;
0 <Bre,fr <1; Pre+Pr =1y Px >0.Dado lo anterior, la ecuacion (13) puede reformularse
en el marco de un modelo TVP-SV, permitiendo que sus pardmetros evolucionen en el
tiempo y capturen posibles cambios estructurales en la dinamica de la inflacién. En este

contexto, la especificaciéon de la Curva de Phillips adopta la siguiente forma:

m=zp+ef ;e ~N(0,07) , t=1,..m (14)

Lo primero que se debe notar es que la ecuacion (14) asume que todos los parametros son
cambiantes en el tiempo, es decir, que x;a = 0. Esto es especialmente 1til, ya que permite
capturar la evolucién dindmica de las relaciones entre la inflacién y sus determinantes,

en particular durante el periodo previo y posterior a la pandemia de la COVID-19. Por lo
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tanto, la combinacién lineal de los parametros cambiantes en el tiempo y sus respectivas
covariables, z{f;, junto con el término de error €;, representa la estructura completa del

modelo.

ﬁr(,t

= [ma 7w mp]|he (15)

,Bx,t
ﬁm,t

En cuanto a las variables latentes o de estado asociadas a los pardmetros cambiantes en el
tiempo, f, estas siguen un proceso de caminata aleatoria (random walk), como se definié

en la seccién anterior.

ﬁt+l :ﬁt+ut ; ut~N(O,Z) , tZO,...,Tl—]. (16)

Si expresamos la ecuacion (16) en términos de cada uno de los pardmetros cambiantes en

el tiempo, se obtiene el siguiente sistema'!:

,Bn,t+1 = ,Bn,t + u?_e

ﬁﬁe,t+1 = ﬁﬁg,t + u? (17)
Bri+1 = Partuy

,Bm,t+1 = ,Bm,t + u;n

Dado el sistema de ecuaciones anterior , el vector de perturbaciones u; sigue una distri-

bucién normal multivariada con media 0 y matriz de varianzas y covarianzas X.

0y (62 0 0 0
o0 o2 0 0

w~Nifollo 0 o2 o (18)
0)lo 0 0 d&

Como se observa en la expresion (18), la matriz de varianzas y covarianzas es diagonal,
lo que indica que los términos de error de cada una de las ecuaciones del sistema son
independientes entre si y no presentan correlacién alguna.

En relacién con la Volatilidad Estocéstica (SV), esta se encuentra vinculada a la varianza

11. Una manera equivalente de representar el sistema es mediante notacién matricial:

Bre1 =I#Pr+us
.Bn,t+1 10 0 0 ﬁﬂrf uz
Prepst| |0 1 0 OffBres | Jup
Bx,t+1 0 0 1 Off Bxr uy
ﬁm,t+1 0 0 01 ﬁm,t M’tn

En esta formulacién, la matriz identidad I opera sobre el vector de pardmetros cambiantes en el tiempo. No
obstante, esta reformulacién no altera el procedimiento nilos resultados obtenidos en el anélisis econométrico.
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02 del término de perturbacion €7 en la curva de Phillips. Dicha varianza, como se defini6

anteriormente, evoluciona de acuerdo con la siguiente funcién:

o7 = yexp() (19)

La ecuaci6n (19) muestra que la varianza o7 estd modelada como una funcién exponencial
de una variable no observable, h;, escalada por un factor y > 0. Ademds, dado que /; es
una variable latente, su dindmica sigue un proceso estacionario autorregresivo de orden

1 (AR(1)), con |¢] < 1:
e =Qhi+ne 5 mi~N(0,03) , t=0,..,n-1 (20)

De este modo, las ecuaciones previamente definidas conforman un sistema dindmico que
describe la evolucién de los pardmetros y la volatilidad estocastica de la curva de Phillips
en el marco de los modelos TVP-SV. Dentro de esta especificacion, se logra capturar la
dindmica de la pendiente de la curva de Phillips, representada por f:, la cual refleja la
elasticidad de la brecha del producto respecto a la inflacién. A partir de ello, se presenta

a continuacién la formulacién completa del modelo.

Tt = Brot -1 + Pre T + PupXi—1 + P s T} + €

Brt = Brp—1+ 1y

Bret = Prepo1 + Uy

Bxt = Prp—1+ 1

Bt = B2 +uy’ (21)
af =vyexp(h)

hit1 = Phy+ 1y

e ~N (0,0?)

ur~N(0,X)

i~ N(0,07)
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6.2. Meétodo de Estimacion

La curva de Phillips, junto con las ecuaciones de pardmetros cambiantes en el tiempo y
la volatilidad estocastica del sistema (21), conforman un modelo de espacio de estado. En
este modelo, Br ¢, Bre i, Pxt, Pt ¥ he son las variables latentes o de estado, mientras que la
curva de Phillips actda como la ecuaciéon de medida. Si se asumiera que la varianza del
término de perturbacién es constante en el tiempo, es decir, 02, los pardmetros podrian
estimarse facilmente mediante el filtro de Kalman estandar, dado que el modelo manten-
dria una estructura lineal y gaussiana'?. Sin embargo, el modelo propuesto introduce una
volatilidad estocastica (67), lo que transforma el problema en un modelo de estado espacio
no lineal. Ademads, dadas las restricciones que se deben de cumplir, es conveniente utilizar
un filtro de Kalman Extendido!. Esto hace que la estimacién por maxima verosimilitud
sea computacionalmente exigente, ya que requiere multiples iteraciones del filtrado para
evaluar la funcién de verosimilitud en distintos conjuntos de pardmetros hasta alcanzar
el 6ptimo. Por ello se adopta un enfoque bayesiano basado en el método Markov Chain
Monte Carlo (MCMC), que genera muestras cuya distribucién estacionaria corresponde
a la posterior de los parametros de interés bajo distribuciones previas definidas, logrando
una estimacion precisa y eficiente del modelo TVP-SV. Los detalles del algoritmo MCMC,
las distribuciones posteriores conjuntas y el esquema de muestreo para la variable de

estado /i; se encuentra en Nakajima (2011), .

6.2.1 Priors e Hiperparametros

En esta seccion se detallan las distribuciones a priori asignadas a los pardmetros del modelo
TVP-SV, adoptando un enfoque bayesiano. Para evitar imponer restricciones injustificadas
sobre los coeficientes, se establecen priors no informativas, permitiendo asi una mayor
incorporacién de incertidumbre sobre los pardmetros. Esta eleccion es consistente con
estudios previos sobre la economia peruana, como los de Vassallo (2021) y Meléndez
(2022), quienes emplean modelos TVP-SV en el contexto de Vectores Autorregresivos
(VAR).

En particular, se asume que los valores iniciales de los coeficientes, las covarianzas, las
volatilidades y los hiperpardmetros son independientes entre si. Ademas, las condiciones

iniciales de cada uno de los coeficientes que varian en el tiempo y de la volatilidad

12. Para mds detalle y rigor sobre la metodologia del Filtro de Kalman puede consultar a Harvey (1989),
Hamilton (1994) y Durbin y Koopman (2001).
13. Para mayor detalle puede revisar Matheson y Stavrev (2013)
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estocdstica siguen una distribucién normal'*. En cuanto a las matrices de varianzas y
covarianzas iniciales, Xy y (), se especifican hiperpardmetros amplios definidos como
10#I(4x4), como se muestra en la tabla (2). Con respecto a los hiperpardmetros asociados
con los grados de libertad, vo, vg y o, se asume que estos son pequefios. En particular, se
elige vo = 7 para garantizar que la media de la distribucién sea positiva.

Por otro lado, para el pardmetro de persistencia ¢, la estacionariedad del proceso
implica que este debe cumplir la condicién || <1, es decir, ¢ € [-1,1]. Para garantizar
esta condicion se aplica la transformacién (¢ +1)/2 € [0,1]. Asimismo, la eleccién de los
hiperpardmetros ap = 20 y by = 15 da lugar a un valor esperado de ¢ de 0.57, 1o que refleja
una dindmica persistente pero estacionaria de la volatilidad estocastica.

Finalmente, estas especificaciones se implementan en el algoritmo MCMC con 20,000
iteraciones, de las cuales se toman las 5,000 primeras como burn-in para garantizar la
estabilidad de las cadenas. Asimismo, la convergencia de las cadenas se verifica mediante
el estadistico de Geweke (1992) asegurando que las muestras sean representativas de la

distribucién posterior.

Tabla 2: Distribuciones a Priori e Hiperpardmetros

Parametros Distribucién a Priori Hiperparametro
B1 N (1o, Xo) po=1; Lo=10%I4xa)
L IW (vo , Qo) vo=7; Qo=10%I4xa)
+1
(PT Beta (El() ’ b()) ap = 20 ; bo =15
oy IG(v/2, Vo/2) vo=4 ; Vp=0.04
V4 IG(go/Z, Go/z) g0=4 ; G0=0.04

Notas : N representa a la distribuciéon Normal; IW representa a la distribucién
Inversa Wishart; Betfa representa a la distribucion Beta; IG representa a la distri-
bucién Inversa Gamma.

6.3. Datos

Para estimar la curva de Phillips se emplean series trimestrales de la actividad econémica,
precios y expectativas de inflacién, obtenidos del repositorio de datos macroeconémicos

del Banco Central de Reserva del Perti (BCRP). La muestra comprende el periodo 2002Q1

14. Como se presenté en la seccién 5.2, 1a especificacién econométrica del modelo TVP-SV asume que el valor
inicial de los coeficientes que varian en el tiempo y la volatilidad estocéstica en el periodo t = 0 es igual a 0, es
decir, Bg = 0y hg = 0. Ademas, las perturbaciones de las ecuaciones dindmicas de los coeficientes cambiantes
en el tiempo en el periodo f = 0 siguen una distribucién normal, 1y ~ N (ug, Zo). Por otro lado, la perturbacion
de la ecuacién dindmica de la volatilidad estocastica en ¢ = 0 se distribuye como g ~ N (0,0% / (1 - (1)2)), donde
la varianza corresponde a la del proceso estacionario. En consecuencia, en el periodo t = 1, los valores de f;
y hy estardn definidos por las distribuciones de i y o, respectivamente.
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- 2024Q4 e incluye la variacién interanual de la inflacién subyacente (r;%), las expectati-
vas de inflacién a 12 meses (7}), la variacion interanual de la inflacién importada (7}") y
la brecha del producto promedio (x} mmdio). Para calcular las inflaciones trimestrales, los
indices de precios se obtuvieron como promedios de los indices mensuales. Ademds, se
opt6 por trabajar con la inflacién subyacente en lugar de la inflacién total porque es més
estable y no se ve tan influenciada por los componentes més volatiles de la canasta de
consumo, los cuales suelen responder a choques transitorios y no sistematicos que afectan
la inflacién total.

Para estimar la brecha del producto, se emplearon distintos filtros estadisticos de descom-
posicion ciclo y tendencia, entre ellos: el filtro Hodrick-Prescott (HP), Baxter-King (BK),
Christiano-Fitzgerald (CF), Kalman univariado (FK) y Beveridge-Nelson (BN). A diferen-
cia de los demads, el filtro Beveridge-Nelson proporciona una interpretacién estructural
del ciclo econémico. Durante la pandemia de la COVID-19, este filtro result6 particular-
mente util para captar cambios en la tendencia del PIB sin sobrestimar la reduccién de
la brecha del producto. Todos los filtros se aplicaron sobre la serie desestacionalizada del

logaritmo natural del PBI real. Finalmente, la brecha del producto utilizada en la estima-

promedio

A ) de las brechas estimadas

cion de la Curva de Phillips corresponde al promedio (x
con los filtros HP, BK, CF, FK y BN. Este promedio permite suavizar las diferencias en la
sensibilidad de cada filtro ante las fluctuaciones del PBI real, especialmente en periodos

de alta volatilidad, como durante la pandemia.

7 Resultados Econométricos

Esta seccién expone los resultados obtenidos de la estimacién del modelo TVP-SV apli-
cado a la curva de Phillips, utilizando un enfoque bayesiano basado en el método de
Markov Chain Monte Carlo (MCMC). Asimismo, se muestra graficamente la evoluciéon
de las medias posterior de los pardmetros cambiantes en el tiempo, junto con la vola-
tilidad estocdstica. Adicionalmente, se realiza una comparacién con una especificacién
alternativa que asume una volatilidad constante, con el objetivo de evaluar las ventajas

del modelo TVP-SV en términos de flexibilidad y ajuste a los datos.
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7.1. Estimaciéon del modelo TVP-SV

La tabla (3) presenta la estimacién de la media posterior, desviacién estdndar, intervalo
de credibilidad al 95 %, diagnéstico de convergencia'® (DC), factor de ineficiencia'® de los
pardmetros del modelo y el Criterio de Informacién por Desviaciones (DIC)!'7, todos ellos
obtenidos a partir de las muestras MCMC.

Como primer resultado, se observa que las estimaciones de las distribuciones de los pa-
rdmetros 0z¢,0mm,0r y 0x bajo el modelo con volatilidad estocastica (o) muestran una
media posterior ligeramente més pequefia en comparacién con las medias posterior del
modelo con volatilidad constante. Ademds, como es comun, las desviaciones estdndar
son estrictamente mds grandes en comparacion con el modelo con volatilidad constante,
a excepcion de la desviacion asociado a la brecha del producto, que como se expondra
mas adelante, en el modelo con volatilidad constante esta no cumple con el criterio de
convergencia. Estos resultados sugieren que los modelos con volatilidad estocastica, cap-
turan mejor la incertidumbre, resultando en distribuciones posterior més dispersas. En
ese sentido, asumir una volatilidad estocastica permite que el modelo capture mejor la
dindmica temporal de la incertidumbre, especialmente en contextos donde los shocks son
persistentes o abruptos. Esto resulta particularmente til para representar episodios de
alta volatilidad como los ocurridos durante la pandemia de la COVID-19, en donde shock
de oferta y demanda golpearon a la economia peruana, traduciéndose en un mayor nivel
de inflacién.

Con respecto al pardmetro de la persistencia (¢), este muestra una media posterior de
0.934, valor que no supera la unidad, por lo que satisface la condicién de estacionarieradad
para el proceso que rige la dindmica de la volatilidad estocastica. Este valor sugiere una
fuerte persistencia en el componente de la volatilidad de la inflacién, como el observado

durante la pandemia de la COVID-19. Un pardmetro cercano a 1 indica que los choques a

15. Para verificar la convergencia de la cadena de Markov, Geweke (1992) sugiere comparar las primeras
ng realizaciones con las tltimas 71, descartando las observaciones intermedias. La estadistica CD se calcula

mediante:
CD = (Xo - X1)/ 65/n0 +63/n1,

donde X = 1/n ]-)Z 1X(i), X es 1a i-ésima realizacion, y /6?/ njes el error estandar de X ir respecti-

vamente, para j = 0,1. Si la secuencia de la muestra MCMC es estacionaria, converge en distribucién a una

normal estdndar. Se establece my =1, np = 1,000, m; = 5,001, y n; = 5,000. El término 6’? se calcula usando

mj+n;—
1=m/

una ventana de Parzen con un ancho de banda, B;; = 500.

16. El factor de ineficiencia se define como 1+ 2):5:”’1 ps, donde ps representa la autocorrelacién de la cadena
en el rezago s. Este indicador mide qué tan eficientemente la cadena MCMC explora el espacio de parame-
tros, es decir, qué tan bien mezcla la muestra (véase, por ejemplo, Chib (2001)). En términos practicos, el
factor de ineficiencia expresa la razén entre la varianza de la media muestral obtenida a partir de sorteos
correlacionados (como en MCMC) y la varianza que se obtendria si los sorteos fueran independientes.
17Ver anexo A.4 para mayor detalle.
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la volatilidad tardan en disiparse. Por otro lado, el factor de escala () que forma parte de
la forma funcional de la volatilidad estocastica (yexp(h;) presenta una media posterior de
0.12 garantizando la condicién de positividad y > 0. Respecto a la desviacion estandar del
término de perturbacion del proceso i (o%), este muestra una media posterior de aproxi-
madamente 0.14. Finalmente, la media posterior de la desviacién estandar del término de
error en un modelo con volatilidad constante es de 0.32, que representa aproximadamente
una varianza constante de 0.10.

Ahora, con el fin de evaluar la validez de los resultados obtenidos a partir de las simula-
ciones MCMC, se muestra el diagnéstico de convergencia de Geweke (DC) y el andlisis
del factor de ineficiencia'®. El diagnéstico de convergencia de Geweke evalia si las ca-
denas de Markov generadas en el muestreo MCMC han convergido a la distribucién
posterior de cada pardmetro. Este diagndstico se basa en una prueba de hipétesis, cu-
ya hipétesis nula establece que la cadena ha alcanzado la convergencia. Los resultados
obtenidos sefialan que, para el modelo con volatilidad estocéstica, cada uno de los paréa-
metros cumple con la condicién de convergencia, ya que todos presentan DC superiores
al 0.05 0 5%, lo que respalda la convergencia de las cadenas. Con respecto al modelo con
volatilidad constante, el tnico parametro que no cumple con la condicién de convergen-
cia es el relacionado con la brecha del producto. Esta ausencia de convergencia puede
llevar a problemas de inferencia estadistica, generando estimaciones sesgadas como las

observadas en su desviacion estdndar.

Otra forma evaluar la robustez de los resultados obtenidos es mediante el coeficiente
de ineficiencia. Este se presenta como una medida complementaria que permite estimar
el namero efectivo de muestras independientes en una cadena MCMC. De este modo,
mientras mds bajo sea el valor del coeficiente, mas reducida serd la autocorrelacién entre
las muestras, lo que implica una mayor eficiencia en la simulacién. De acuerdo con los
resultados obtenidos, los coeficientes de ineficiencia asociados a los pardmetros estimados
son, en general, bajos, con excepcién del pardmetro ¢, cuyo valor alcanza los 61.48. No
obstante, al relacionar este valor con el nimero total de simulaciones generadas (M =
20,000), es posible estimar el niimero de muestras efectivas e independientes mediante
el cociente 20,000/61.48 =~ 325. Esto significa que se han generado aproximadamente
325 muestras independientes para dicho parametro, lo cual se considera suficiente para

realizar inferencias robustas sobre su distribucién posterior.

18. Los resultados graficos de la autocorrelacién muestral, la simulaciéon de las cadenas y las distribuciones
a posterior de cada uno de los pardmetros se muestra en el anexo A.6
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Para concluir el anélisis, se reporta el Criterio de Informacién por Desviaciones (DIC)
como medida comparativa de bondad de ajuste penalizada por la complejidad del mo-
delo. El1 DIC estimado para el modelo TVP con volatilidad estocéstica (TVP-SV) es 45.80,
mientras que para el modelo TVP con volatilidad constante (TVP) asciende a 56.17. Un
DIC menor indica mayor plausibilidad del modelo dado el conjunto de datos; de acuerdo
con la regla préctica de Spiegelhalter et al (2002), diferencias superiores a 4 ya sugieren
evidencia sustancial, y diferencias por encima de 10 se consideran decisivas. Por lo tan-
to, la diferencia del DIC entre ambos modelos es de aproximadamente 10.4 unidades,
lo que respalda la especificacion del modelo TVP-SV, confirmando que permitir que la
varianza de los choques evolucione estocasticamente mejora la capacidad predictiva y la

explicacién de la incertidumbre en torno a la inflacién.

Tabla 3: Estimaciones de Parametros

2

Volatilidad Estocastica 02 = o

Parametro Media Posterior ~ Desviacién estandar IC95% DC Ineficiencia
0%, 0.0010532 0.0001551 [0.0007925, 0.0013967]  0.680 1.170
Om,t 0.0010525 0.0001543 [0.0007933, 0.0013922]  0.513 0.990
On 0.0010536 0.0001574 [0.0007896 , 0.0014090]  0.298 1.070
Ox 0.0011339 0.0001703 [0.0008461 , 0.0015085]  0.111 1.280
¢ 0.9338750 0.0485644 [0.8088671 , 0.9918425]  0.745 19.200
oy 0.1398305 0.0568596 [0.0659211, 0.2822213]  0.769 61.480
Y 0.1212104 0.0443119 [0.0715187, 0.2342863]  0.823 40.610

Volatilidad Constante 02 = 62

Pardmetro Media Posterior ~Desviacion estandar IC 95% DC Ineficiencia
0% 0.0010536 0.0001548 [0.0007923 , 0.0013939] 0.211 0.630
Om,t 0.0010541 0.0001538 [0.0007928 , 0.0013954]  0.785 1.050
On 0.0010550 0.0001543 [0.0007967 , 0.0013957]  0.083 1.110
Ox 0.0011620 0.0001728 [0.0008716 , 0.0015430]  0.025 0.980
I 0.3195512 0.0243646 [0.2763406 , 0.3717262]  0.927 1.390

criterio de informacién por desviaciones (DIC)

Modelo TVP con Volatilidad Estocéstica (TVP-SV) 45.8017
Modelo TVP con Volatilidad Constante (TVP) 56.1704

Notas : Para el parametro 0> del modelo con volatilidad constante, se asume una distribucién a priori del tipo Inversa Gamma,

como se muestra a continuacién:: 62 ~ IG(Ag/2 , Ag/2), con hiperpardmetros A9 =2y Ag = 0.02.

Con respecto a los resultados de la estimacion de los parametros cambiantes en el tiempo,
estos se presentan detalladamente en la tabla (4). A partir de los resultados del modelo

con volatilidad estocéstica, se aprecia que las expectativas de inflacién cobran mayor pro-
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tagonismo en periodos de elevada inflacién. Durante la fase inicial de la implementacién
de las Metas Explicitas de Inflacion y, luego, en la crisis financiera internacional, un au-
mento de 1 p.p. en las expectativas se traducia, en promedio, en 0.127 p.p. adicionales de
inflacién subyacente. No obstante, el panorama fue distinto durante la etapa de pandemia
y pospandemia. Esto se evidencia con el coeficiente asociado a las expectativas que rond6
los 0,156 p.p. Este aumento significativo sugiere que durante dicho periodo existié un
deterioro del anclaje de expectativas, a consecuencia de la mayor incertidumbre deriva-
da de tensiones geopoliticas, problemas logisticos y fenémenos climéticos ocurridos en
el Perd. Bajo mayor incertidumbre, los agentes econémicos ajustan sus previsiones con

mayor frecuencia e incorporan esos cambios con rapidez en precios y salarios.

Por su parte, la inflaciéon importada ha mostrado un impacto mds bien acotado sobre
la dindmica de la inflacién subyacente. Ello era de esperar, pues la inflacién subyacente
excluye, por definicién, los rubros més volatiles como la energia y alimentos, que con-
centran gran parte del traspaso de las variaciones en los precios internacionales. Al aislar
estos componentes, la presiéon derivada de los choques de oferta externos se diluye y el
comportamiento de la inflaciéon queda mucho mas ligado a factores de demanda interna
y a determinantes domésticos. Siguiendo esta l6gica, los coeficientes estimados para la
inflacién importada han permanecido en torno a 0.03 p.p a lo largo de las distintas fases

de estudio.

Enlo que atafie al componente inercial, capturado por el rezago de la inflacién subyacente,
la estimacion revela que cerca de cuatro quintas partes de la variacién actual de los precios
responden a su propia trayectoria pasada, lo que confirma una marcada persistencia
inflacionaria. Sin embargo, dicha persistencia ha ido moderandose. Por ejemplo, durante
el inicio de las MEI, el componente inercial presentaba un coeficiente promedio de 0.872
p-p, mientras que durante la pandemia, el componente inercial disminuy6, ubicindose
en torno a los 0.843 p.p. El descenso del coeficiente de inercia inflacionaria durante la
pandemia y la pospandemia indica que los agentes empezaron a dar mds peso al futuro
que al pasado. Esto puede ser explicado bajo dos argumentos. El primero es que dada la
credibilidad lograda por el BCRP, los choques de precios globales durante la pandemia
no se convirtieron en una espiral de ajustes automaéticos, y por otro lado, la disrupcién de
la pandemia oblig6 a renegociar salarios y contratos en un entorno incierto, reduciendo la
rigidez de reglas de indexacién que histéricamente alimentaban la inercia. El resultado es

una inflacién todavia pegajosa, pero cada vez menos dependiente de su propia historia.

Con respecto a la pendiente de la curva de Phillips, esta se ha ido aplanando de forma
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notable. En la etapa inicial de las Metas Explicitas de Inflacién el coeficiente promedio
rondaba 0,47 p.p, mientras que durante durante la crisis financiera internacional esta baj6
y se ubicé en torno a 0,26 p.p . Este debilitamiento se siguié observando durante la etapa
de ausencia de inflaciéon y se profundizé mucho mds durante la etapa de la pandemia
y pospandemia, en donde apenas lleg6 a 0,08 p.p . Esto significa que las variaciones
en la brecha del producto tienen cada vez menos poder para mover la inflacién, es
decir, durante la pandemia se tuvo que sacrificar mucho més crecimiento para conseguir
una pequefia moderacién de los precios. Esto coincide con la experiencia reciente del
Perti: para contener la inflacién, el BCRP se vio obligado a llevar la tasa de referencia a
maximos histéricos. Con una curva de Phillips tan aplanada, el ajuste de la tasa pierde
eficacia para moderar la demanda agregada, de modo que el Banco Central debe afianzar
el anclaje de expectativas mediante metas creibles y una comunicacién transparente. Sin
embargo, durante la pandemia y la pospandemia ese anclaje se deteriord, intensificando
las presiones inflacionarias en un entorno de crecimiento limitado. Asi, el pronunciado
aplanamiento de la curva en ese periodo parece haber sido una de las principales razones
por las que la inflacién tardé mucho mas en volver a su rango objetivo que en episodios

anteriores, que, si bien también registraron repuntes, se controlaron con mayor rapidez.

Para concluir con el modelo con volatilidad estocéstica, se puede apreciar que durante la
etapa de pandemia y pospandemia la volatilidad observada de la inflacién subyacente
fue superior a las observadas en periodos previos, la cual fue cercana a los 0.14 puntos, y

present6 un coeficiente de variaciéon de aproximadamente 38 %

Con respecto a los resultados del modelo TVP con volatilidad constante, estos deben
tomarse solo como referencia, pues el criterio DIC indica que la especificacién con vola-
tilidad estocastica se ajusta mejor a los datos. Aun asi, sirve para contrastar: el modelo
con volatilidad constante suele sobreestimar los promedios y, al mismo tiempo, mostrar
un coeficiente de variacién menor. Esto dltimo obedece a que una varianza constante
no logra captar las oscilaciones bruscas de la inflacién subyacente registradas durante la

pandemia y la pospandemia.
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Tabla 4: Promedio de las medias posterior por periodo segiin pardmetro cambiante en el
tiempo (%)

2

Volatilidad Estocéstica o2 = oy

Crisis financiera Ausencia de
Inicio de MEI Internacional desinflacién Pandemia y Pospandemia
2002Q2-2008Q1  2008Q2-2010Q1  2014Q2-2017Q3 2020Q1-2023Q2
Media posterior =~ Media posterior =~ Media posterior = Media posterior IC 95% Ccv
Bret 0.1275 0.1278 0.1425 0.1566 [0.1196, 0.1935] 11.8
Bt 0.0287 0.0282 0.0287 0.0300 [0.0237, 0.0363] 10.5
Brt 0.8725 0.8722 0.8575 0.8434 [0.8065, 0.8804] 2.2
Bat 0.4667 0.2563 0.1210 0.0797 [0.0590, 0.1003] 13.0
o2 0.1130 0.0834 0.0867 0.1398 [0.0326, 0.2470] 38.4
Volatilidad Constante 62 = 62
Crisis financiera Ausencia de
Inicio de MEI Internacional desinflacion Pandemia y Pospandemia
2002Q2-2008Q1  2008Q2-2010Q1  2014Q2-2017Q3 2020Q1-2023Q2
Media posterior =~ Media posterior ~ Media posterior = Media posterior IC 95% Ccv
Bret 0.1323 0.1325 0.1467 0.1604 [0.1319, 0.1889] 8.9
Bt 0.0296 0.0291 0.0298 0.0311 [0.0029, 0.0253] 9.3
Brt 0.8677 0.8675 0.8533 0.8396 [0.8111, 0.8681] 1.7
Bat 0.4998 0.2608 0.1134 0.0683 [0.0572, 0.0794] 8.1
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8 Conclusiones

La presente investigacién tuvo como objetivo analizar la dindmica de la curva de Phillips
en la economia peruana durante el periodo 2002Q1-2024 Q4, con especial énfasis en los
cambios observados durante la pandemia y la pospandemia. Para ello, se estimé una curva
de Phillips semiestructural mediante un modelo bayesiano de pardmetros cambiantes en
el tiempo y volatilidad estocastica (TVP-SV), utilizando simulaciones MCMC sobre datos
trimestrales de la inflacién subyacente, brecha del producto, expectativas de inflacion,
inflacién importada e inflacién subyacente rezagada. A partir de los resultados obtenidos,
pueden extraerse cuatro principales conclusiones principales. Primero, la pendiente de
la curva de Phillips se redujo drasticamente durante la pandemia, alcanzando valores
promedio de 0.079 p.p, lo que evidencia una escasa sensibilidad de la inflacién frente a
la brecha del producto. Este hallazgo responde directamente a la primera pregunta de
investigacién sobre los cambios en la pendiente durante la pandemia y la pospandemia.
Segundo, la inercia inflacionaria se mantuvo elevada durante todo el periodo de muestra.
Sin embargo, esta presenté menores valores durante la etapa de pandemia y pospandemia
con un coeficiente promedio de 0,843 p.p, lo que sugiere que gran parte de la dindmica
inflacionaria estd dominada por efectos persistentes. Tercero, las expectativas de inflacion
aportaron de manera moderada a la explicacién de la inflacién subyacente, con un aporte
promedio de 0.156 p.p, mientras que la inflacién importada mostré un impacto acotado,
debido a la naturaleza de la inflacién subyacente, la cual excluye elementos relacionados
a energia y alimentos y que se encuentran estrechamente relacionados con el tipo de
cambio y shock de oferta mucho mas persistentes como los ocurridos durante la etapa
de la pandemia. Finalmente, se identific6 un incremento significativo en la volatilidad
estocastica de la inflacién, reflejando un entorno de mayor incertidumbre que afecta la

estabilidad de la relacién entre inflaciéon y brecha del producto.
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Anexos

A.1. Brechas del Producto

Figura 5: Brecha del Producto de la economia peruana (%), 2002Q1 - 2024Q4

Elaboracién Propia

Figura 6: Brecha del Producto de Beveridge - Nelson refinado y Brecha del Producto
promedio (%), 2002Q1 - 2024Q4

Elaboracién Propia
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A.2. Dindmica de la inflacién en la Curva de Phillips Neokeynesiana

Con el fin de derivar la evolucién de la inflacion total de la curva de Phillips de la ecuaciéon
(3) partimos de la expresién de la media de la inflacién total de una canasta de consumo

expresada también en términos de precios externos, tal como se define a continuacion:

my = (1—a)my +amngg
Tl = TIHt — ATIH + + ATIE:
T =THt+ (& [7113,1} - ﬂH,t]

T = T + Asy

Iterando la expresion anterior un periodo hacia adelante y traspasando términos, obtene-

mos:

1 = TUH 41 + QASE

TUH t+1 = Tl — AASpq

Ahora, utilizando la expresion de la inflacién doméstica dada en la ecuacién (1):

Tt = P T p41 + KX + 1y

podemos sustituir en la expresién de la inflacioén 714, utilizando también la forma iterada

de dicha variable, como se muestra a continuacién:

Tt = TH,t + AASy

7t = BBty 41 + KX + Up + sy

71 = PIE; (1141 — AAS1) + KXy + U + aAsy
7t = BIETt41 — BalErASpq + kX + U + aAsy
1t = BEsmtesq + 1 + a [Asy — BEiAspi1 | + 1y

1 = BEsmteq + xxe + " g

lo que nos proporciona la expresiéon de la dindmica de la inflaciéon total dada por la

ecuacion (3).
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A.3. Proceso de iteraciéon

El proceso de solucién resulta al iterar la ecuacién (5) s veces hacia adelante. Luego,
aplicando la Ley de Expectativas Iteradas y considerando que la expresién g; = xx; +
Y"1y +u; sigue un proceso AR(1) tal como: g = pg;-1 +et; donde e; es un ruido blanco con

media 0 y varianza constante, se obtiene:
ftp = Him BB ftys + 1im B U Qo1 + im B2 Qrrs—n + .o + B2 Qrio + P gre1 +
t S_mﬁ lits S_mﬁ t8t+s-1 S_mﬁ tSt+s—2 B E:gt+2+ BEi g1+ &t
Aplicando expectativas sobre los términos {g¢+1,8t+2, ..., [iMs— 00 gr+5-1} tendremos:

Eigt+1 = pEgt + Ererp1 = pgi

Eihin = PEigti1 +Ereryn = ngt

Eigt+s = pEtgt2 + Eiepiz = ngt

E; 1im 851 = pIE; 1im gres—2 + By lim ersq = lim p*' gy

Teniendo en cuenta que el factor de descuento 0 < f <1 estd acotado, reemplazando y

factorizando la expresion anterior en la solucién de la ecuaciéon en diferencias, obtenemos:

fly = Qi (1 +ﬁp+ﬁzp2 +ﬁ3p3 +...+ lim ﬁs_lps_l)

S—00
. 8t
fly = ——
1-gp
. th+7/mn;”+ut
fi=——————
1-pp
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A.4. Criterio de informacién por desviaciones (DIC)

El Deviance Information Criterion (DIC) fue planteado por Spiegelhalter et al. (2002). Si-
guiendo la notacién de Chan y Grant (2016), la desviaciéon o medida de ajuste del modelo

con los datos se define como

D(0) = —2log f(y | 0) +2logh(y)

donde f(y | 0) es la funcién de verosimilitud del modelo y h(y) es una funcién que
depende de los datos. A su vez, la complejidad del modelo se cuantifica mediante el

numero efectivo de parametros definido como:
pp = D(0)~D(0)
donde D(0) se define como :

D(0) = ~2[Eq[log f(y10) | y] +21ogh(y)

es la desviacién media posterior y O representa un estimador puntual de 6. Con estas
definiciones, el DIC se expresa como la suma de la desviacién media posterior y del

numero efectivo de pardmetros:

DIC = D(0) + pp.

Si se toma h(y) = 1 para facilitar la comparacién, y se reemplaza las definiciones anteriores,

se obtiene:
DIC =2D(09) — D(0)
con lo cual tenemos:

DIC = ~4Eq[log f(y16) | y| +2log f(y 0)

El estimador 0 suele elegirse como la moda posterior 0. El primer término de la expresién
anterior se aproxima mediante la media de las log-verosimilitudes log f(y | 0) evaluadas
sobre las muestras posteriores de 0. Para aproximar la moda posterior 0 se identifica el

vector de pardmetros que maximiza el producto f(y | 0)f(0), donde f(0) es la densidad
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prior. Finalmente, la versién utilizada queda como:

DIC = —4[E¢[log f(y | 0) | y| +2log f(y | 0). (22)

A.5. El método de muestreo MCMC (Markov Chain Monte Carlo)

De acuerdo con Nakajima (2011), este método se enmarca dentro de la inferencia bayesiana
y tiene como propdsito evaluar la distribucién posterior conjunta de los pardmetros de
interés, dada una distribucion prior sobre dichos pardmetros. A partir de un conjunto de
datos, se genera repetidamente una cadena de Markov cuya distribucién invariante (o
estacionaria) corresponde a la distribucién posterior. Existen diversas estrategias para
construir cadenas de Markov con esta propiedad, como se describe en Chib y Greenberg
(1996) y Chib (2001). En la inferencia bayesiana se parte por especificar la densidad prior,
denotada por 1(0), para un vector de pardmetros desconocidos 6. Sea f(y | 0) la funcién de
verosimilitud paralos datos y = {1, ..., y,}. Lainferencia se basa entonces en la distribucién

posterior, denotada por 71(0 | y), que se obtiene mediante el teorema de Bayes:

_ fy10)m(6)
mO1y)= [ fy16)n(6)d6°

En términos bayesianos, la informacién previa sobre 0 se actualiza al observar los datos
representados por el vector y. La expresion resultante para la distribuciéon posterior in-
cluye un denominador que puede escribirse como m(y) = f f(yl0)r(0)dO, conocido como
la constante de normalizacién o distribuciéon marginal. Sin embargo, en muchos casos
précticos, tanto la funcién de verosimilitud como la constante de normalizacion resultan
dificiles, o incluso imposibles, de calcular de forma analitica. Para abordar esta limita-
cién, se han desarrollado diversos métodos computacionales que permiten aproximar
o muestrear directamente desde la distribucién posterior. Entre estos, los algoritmos de
muestreo MCMC (Markov Chain Monte Carlo) destacan por su flexibilidad y eficacia,
ya que permiten generar muestras de la distribucion posterior sin requerir el célculo ex-
plicito de la constante de normalizacion. Estos algoritmos operan de manera recursiva,
simulando distribuciones condicionales en las que los valores més recientes de los paré-
metros sirven como base para actualizar las simulaciones sucesivas. Uno de los métodos

MCMC més conocidos que sigue este principio es el muestreador de Gibs. Para ilustrar
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su funcionamiento, consideremos un vector de pardmetros desconocidos 0 = (61,. .., 6?)'

El procedimiento se construye de la siguiente manera:

1. Elegir un punto de partida arbitrario 00 = (650), eeey 9;0)), y establecer i = 0.
) _ (@ (@)
2. Dado 69 =(0Y,...,67),

a) Generar 6;”1) desde la distribucién posterior condicional 7 (6§i+1) | G(i), ceny GS)),

o, 00)
4 2 L4 p 4

i+1) 6(i+1) Q(i) 6(1))
1Yo rYg e Yp )y

—
—

b) Generar 0 1) desde n(@ém) | 0

N
—_

D desde (05" | 0

i+1)

—
—

¢) Generar 6

—_

d) Generar 0, ,..., 9(i+1), de la misma manera.

B~ W

3. Estableceri=i+1, y volver al paso 2.

Estas muestras pueden utilizarse como base para realizar inferencia estadistica, aprove-

chando los teoremas ergddicos aplicables a las cadenas de Markov.

En el contexto de la estimacién de un modelo de regresién con pardmetros cambiantes
en el tiempo (TVP), existen varias razones para preferir la inferencia bayesiana junto con
métodos de muestreo MCMC. Primero, la funcién de verosimilitud es intratable debido
a la presencia de ecuaciones de estado no lineales como la volatilidad estocastica, lo
que imposibilita aplicar métodos cldsicos como la estimacién por Mdxima Verosimilitud.
Ademas, la constante de normalizacién tampoco puede evaluarse analiticamente, lo que
impide obtener una forma cerrada de la distribucién posterior. Segundo, el enfoque
MCMC permite muestrear no solo los parametros del modelo, 6 = (a, %, ¢,0,,y) sino
también las variables de estado f = {B1,...,8:} y h =1{l,...,h,}, de manera simultanea.
Esto facilita la inferencia sobre las variables de estado incorporando de manera explicita
la incertidumbre asociada a los pardmetros 0. Y tercero, el procedimiento MCMC permite
estimar funciones no triviales de los pardmetros, como las funciones de impulso respuesta,

teniendo en cuenta la incertidumbre paramétrica mediante las muestras generadas.
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