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Resumen:

A partir de 2007, el mundo experimentd un repurdadinflacion por el alza de los alimentos y
combustibles. Este documento analiza empiricanmerdesempefio de un conjunto seleccionado de
paises con y sin metas de inflacién frente a egtente controlando por factores especificos a cada
pais; y comprueba que aquellos que se adoptarsagehen de metas explicitas de inflacion
tuvieron alzas menores tanto en la inflacion okaavcomo en la inflacion esperada, aunque no
tuvieron la suficiente inmunidad como para evitalza de la inflacion, probablemente debido a que

el alza de la inflacién redujo la credibilidad acuada.

Abstract:

Since 2007, the world suffered an important inaeeafsinflation, related to the rise of food andlfue
prices. This paper empirically analyzes the perforoe of a selected set of Latin American
countries with different monetary policy regimes this period controlling for country specific
factors, and found that those who adopted the Hallged inflation scheme showed lower increases
in observed and expected inflation than the otlemtries, but did not have enough immunity to
prevent the rise in inflation, probably due to fhet that higher inflation reduced the accumulated

credibility.
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|. Introduccién

“Metas de inflacion ha sido muy exitosa en contrddainflaciéon y mejorar el desempefio de la ecomdmi

(Traduccidn libre de Mishkin y Schmidt-Hebbel, 2D02

El incremento de la inflacion internacional ha #&d€do en particular a las economias
emergentes, tanto por el incremento de los pred#o$os alimentos como por el de los
combustibles (Grafico 1). En varios paises latine@ranos se han observado tasas de
inflacién similares a las observadas en la décadiginoventa, cuando la mayoria de los

paises de la region experimentd un proceso gralduestabilizacion.

Grafico 1: Inflacion en regiones seleccionadas
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (2009)

Nota: 2009 es proyectado

Hasta la irrupcién del fenédmeno inflacionario caadtal como lo refleja la frase al inicio
del documento, existia el consenso de que el régidee metas de inflacion habia sido
exitoso para controlar la inflacion, anclar las extptivas de la poblacion y disminuir la

volatilidad de la actividad econdmica.



Sin embargo, ekhockinflacionario de los afios 2007-2008 se constitepoel primer
desafio serio para este régimen monetario. Encefeatios de los paises que confrontaron
alza de los precios de los alimentos o los comtlestiy que adoptaron el régimen de metas

de inflacion, tuvieron alzas de la inflacion sigeativas.

Este documento investiga si el régimen ha sidmsaipara el control de la inflacion desde
dos perspectivas empiricas. La primera es por maglia construccién de indicadores de
credibilidad enddgena de la politica monetaria gxj@ectativas implicitas; y, la segunda, es
la estimacion de tres modelos de datos de panel fpamas reducidas de las principales
variables que determinan la inflacion. Previo a,ee expone una breve revision de
literatura, donde se destacan las ventajas deieggide metas de inflaciéon, para luego

contrastarlas con los resultados obtenidos.

Las conclusiones del documento son mixtas: porparge, los modelos con credibilidad
endogena y de expectativas indican que tanto esepaion y sin metas de inflacion se
observé un repunte de la inflacion. Por su pastenodelos con datos de panel sefialan que
aquellos que adoptaron el régimen fueron menosaafes que los que no adoptaron similar
régimen. En conclusion, se destaca que el régiraba ot acompafiado de un fuerte énfasis
en la credibilidad de las politicas y en la denamsfm del compromiso con un entorno de

inflacion baja y estable.

I1. El éxito de metas de inflacién: Una breve revisin de literatura

Desde principios de los afios noventa, la estalilida precios cobré6 cada vez mas
importancia para los bancos centrales. Varios tes @firmaron que el manejo de los
agregados monetarios o del tipo de cambio paraoefral de la inflacion se habian

convertido en objetivos cada vez menos exitosos.

Por tanto, en busca de evitar una perdida de ¢liddilh de los entes emisores varios paises
decidieron llevar adelante un esquema de metasfldeion, tales como Nueva Zelanda
(1989), Canada (1991), Reino Unido(1992) y Suet®3). En América Latina, Chile fue

uno de los primeros paises del mundo en adop&ré&ginen monetario.



En este régimen, desarrollado tedricamente en Seend997), el banco central anuncia
una meta de mediano plazo y se compromete a emjogldas los instrumentos para la
consecucion de este objetivo. En esa linea, esiciin dar mayor independencia
institucional al banco central en su objetivo denteaer una inflacion baja y estable,
anunciando una tasa de inflacion o un rango dadidfh, como objetivo del ente emisor
para un periodo de tiempo.

Esta nueva estrategia ha dado un giro importafdepalitica monetaria; y ha promovido el
desarrollo de varios estudios que evallan en thstiaspectos como se han comportado las
economias con metas de inflacion. Un estudio ind@aMishkin y Posen (1997) analiza el
desempefio de cuatro economias, donde se estahlecéas) economias con metas de
inflacibn se mantuvieron tasas de inflacion bajaseyincrementd la transparencia de la

politica monetaria, sin efectos colaterales negaten la economia real.

Un estudio posterior de Mishkin (2000) analiza és¢rategias de politica monetaria que
utilizan, metas monetarias o metas de inflacibraaerdo con la experiencia de un nimero
importante de paises industrializados. El autabdste que algunos paises controlaron su
inflacién gracias a condiciones especiales, pelaraque las metas de inflacion son mas
adecuadas para conducir a un buen desempefio econémpaises que han decidido tener

una politica monetaria independiente.

De igual forma, Corbo, Landeretche y Schmidt — H£l§P002), haciendo un estudio entre
paises con metas de inflacion, establecieron quehosude los paises que han adoptado
metas de inflacion redujeron su inflacion hastméda y fueron efectivos en mantenerla en

torno al objetivo trazado.

Mishkin (2002) también establece que la inestaddide los agregados monetarios hace que
las metas monetarias sean problematicas. Mientraslag metas de inflacién, segun su
opinion, fueron eficientes en el control de laacfbn y hace mas débiles los efectos de los
shocksinflacionarios. Adicionalmente y no menos impotéanel régimen potencia la
transparencia, la comunicacion con el publico ynpreve la independencia del banco

central.

Por su parte, Agenor (2002) establece que unaciofi alta y variable tiene costos sociales

y econodmicos, entre los que se incluyen distorsicare los precios, menores niveles de



ahorro e inversion y salida de capitales. Paranalrabajos niveles de precios, las
autoridades monetarias de varios paises adoptaquemas de metas de inflacién, haciendo
de la inflacién el principal objetivo de la pol@ienonetaria, para lo cual los bancos centrales

deben predecir el comportamiento de los preciomat#o de ajustar sus politicas.

El autor aflade que una politica monetaria llevatkaate mediante una meta monetaria
requiere que exista una relacion estable entreounts agregados monetarios y el nivel
general de precios. Este esquema necesita un adecoaocimiento los parametros que
caracterizan la demanda de dinero. Caso contmridinero no es un buen predictor de la
inflacién futura con lo cual estas politicas pueden riesgosas. Por tanto, esto llevo a

muchas economias a adoptar metas de inflacion

En esa linea, Cecchetti y Ehrmann (2002) establggenel cambio hacia metas de inflacion
ha estado acompafado por un cambio en el desempefroecondémico. De 23 naciones
industrializadas y paises en vias de desarroigvilencio que la inflacion promedio de los
paises con metas de inflacion entre 1985 a 1989 @=ay10,8% a 4,8% entre los afios 1993 y
1997 a diferencia de los paises sin metas de idfladonde la inflacion cayé de 7,2% a
3,6% en el mismo periodo. No obstante, es impataatar que el crecimiento en los paises
con metas de inflacion subié de 2,3% a 4,8% masntjue en los paises sin metas de

inflacion el crecimiento fue de 3,8% a 4,0% enntosmos periodos descritos anteriormente.

Ball y Sheridan (2003) establecieron que el des@mm® los paises con y sin metas de
inflacibn ha mejorado mucho en los ultimos afiosp ps paises bajo metas de inflacidon
han mejorado mas, probablemente porque antes aldolacion de este régimen tenian un
peor desempefio. En la misma linea, Hu (2003) miedestadisticas descriptivas establece
gue el desempefio de la inflacion y del productanbprado para los paises con y sin metas
de inflacién. Los paises con metas de inflaciémitderon mejor en bajar su inflacion e
incrementar crecimiento del producto, lo cual puddbilmente implicar que metas de
inflacibn promueve que estos paises converjan ellagupaises que ya tenian un buen
desempenio. Las regresiones refuerzan los hallaiygse metas de inflacion juegan un rol

importante el nivel y variabilidad de la inflacigrel producto.



En resumen, la revision anterior sefala que ehrégide metas de inflacion habria sido
exitoso no solo en el control de la inflacion, sem la promocion de mayores niveles de

actividad.

[1l. La importancia de la credibilidad en la evolucion de la inflacion

En esta seccidn se expondra un modelo teérico,quergosibilidad de calibracién empirica
(Berg, Karam y Laxton, 2006a y 2006b), de metamfiacion con credibilidad imperfecta,
en linea con Alichet al (2009). Ademas, se construiran indices de credi#ilde la politica

monetaria y de expectativas de inflacién bajo wuesma de credibilidad endbgena.

El modelo postula una curva de Phillips hibritl@okwardy forward looking con una
dinamica a la Calvo (1983), Rotemberg (1984) yiGtarGali y Gertler (1999) con efectos

no lineales de la brecha del producto para unacasanabierta, de la siguiente forma:

7= A, % mh¢ +(1- A )x 4, +A2(Aj XY, A x 0z, + & (1)
Ymax = Yia
Donde:
T, es la inflacién (anualizada) del periadd 4xAln(p, /p,,)
¢ es la expectativa de inflacion, que sera definida adelante
4, es la inflacién en 4 trimestres en el periodAIn(p, /p,_,)
Yinax es la maxima brecha del producto que se puedazic
Y, es la brecha del PIB sobre su nivel potencialc'el’n(PIBt/PIBt*)
z, es el (logaritmo) del tipo de cambio real

En este modelo, la ecuacion crucial para defindilédmica de la inflacion es la expectativa
de inflacién. Para ello, se deben definir en ppicdos estados: uno de inflacion alta (que

corresponderia a los periodos previos al régimemetas de inflacion o, en su caso, al

L El nivel de equilibrio de las variables se derumta un asterisco (*).



periodo de inflacion mas alta que el de relatiialebdad de precios); y otro de inflacion

baja alineada con su meta¥).?

En el caso de inflacion baja (L), la inflacién c@tente con este estado se puede definir

como?

A" = 06% 174, | + 04X 71* +&" )
Mientras que en el periodo de alta inflacion, estaacion cambia por:

A" = 09% 714, + 01x T + g™ 3)

Con estos dos estados, los autores citados indigarse puede construir un indicador de

credibilidad que fluctuara entre 0 y 1, definidonmo

(ﬂ4tH — 114, )2
T4 — 114, )2 + (774tL - 114, )2

N, = (4)
(

A su vez, éste indicador se puede utilizar parastcoin una medida debtock de

credibilidad, el cual es definido como:
V. = 018xy,, + 082x7n,, +¢&! (5)

En funcion a lo anterior, la expectativa de inffacgue es incluida en la curva de Phillips y

gue es consistente con el supuesto de expectativianales es:
A =y, x4, +(L-y,)x M4, +b +&" (6)

En esta ecuacion, existe un parametro de “seskgwioiario”, definido como:

2 En los paises que no estan con metas de inflagli@nimero corresponderia al periodo de mayoaaidin,
mientras que el segundo al de estabilidad relatdsrvada entre 2003 y 2006. Para los paises cas ohe
inflacion, el segundo corresponde a la meta fijateel banco central.

% Los parametros de las ecuaciones provienen dai&li@ op. cit.



b = O.2><(yt x 748" +(1- y, ) x rras" —IT*) (7)

Donde las variables de expectativas en los estéalo¥lacion alta y baja se definen como:

3 .
a5t = 04x 7 x> 06' +06* x 114,
°, (8)
A" = 04x 1 x )" 09' + 09" x 774,
0

Utilizando este marco conceptual, se pueden cansstos indicadores para un conjunto de
economias latinoamericanas, los cuales se encoestr&l Grafico 2. Se puede apreciar
que, salvo los eventos especificos de cada pais tmrisis de Argentina y Uruguay en
2002 o Brasil en 2003, las economias mas afectaalasl shockinflacionario de 2007 y
2008 fueron Bolivia, Chile, Guatemala, Pera, ColambMéxico (Grafico 3).



Grafico 2: Indice de credibilidad para paises latimamericanos seleccionados
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Grafico 2: Indice de credibilidad para paises latimamericanos seleccionados (Cont.)
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Grafico 3: Cambio en el indice de credibilidad ente 2003-2006 y 2007-2008
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De estos paises, Chile, Per, Colombia y Méxicersmuentran en metas explicitas de
inflacion, mientras que Bolivia y Guatemala estAmegyimenes distintos. Por tanto, con este
enfoque simple no podria hacerse la inferenciaesiabtiominancia del régimen de metas de

inflacién sobre aquellos que no lo han adoptado.

Una situacién similar se observa en el calculoadeekpectativas de inflacion siguiendo el
enfoque de la ecuacion 6, la cual sélo difeririaeéruso de la meta de inflacion o su

correspondiente para paises con otros regimenekecits

7T4$:yt><7T* +(1—yt)xn4t_l+bt+gt”3 (9)

Los resultados se muestran en el Grafico 4, y maresimilar patron al del Grafico 3: los
paises con mayor caida de credibilidad fueron los igcrementaron mas sus tasas de
inflacién. Este aspecto adicional se aprecia egrdma de dispersion del Grafico 5. No
obstante, cabe hacer notar que esta relacion plasde por construccion, puesto que las

expectativas (9) utilizan el indice de credibilidamhstruido con (5)
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Grafico 4: Cambio en las expectativas de inflaciérentre 2003-2006 y 2007-2008
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Grafico 5: Diagrama de dispersion entre cambio enxpectativas y en credibilidad

0.3 .
0.2 .

0.1

*
*
*

inflacion ( y)
=)
N

-0.4 y = -0.4029x - 0.037 |
R? = 0.8164

Cambio normalizado en las expectativas de

-1 -0.5 0 0.5 1 15

Cambio en el indice de credibilidad ( x)

12



Un ejercicio ilustrativo para analizar este caloesocomparar el cambio en las expectativas
de inflacion recabadas por encuestas de los ents®res y las calculadas por el método
descrito anteriormente. Los resultados se muestiagl Grafico 6, donde se puede apreciar

la consistencia y correlacion entre ambos resustddacual avalaria el calculo previo.

Grafico 6: Cambio en las expectativas de inflaciérentre 2003-2006 y 2007-2008
calculadas y recabadas en encuestas
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Fuente: Calculo de los autores y bancos centrales

Alichi et al op. cit. muestran que bajo este esquema conceptual, ldesi@cion de un
shock inflacionario, como el experimentado entre 2002008, lleva a dos situaciones
distintas. El Grafico 7 muestra que en el casocoa@mias con expectativas de inflacion de
largo plazo ancladas (panel izquierdo), el repaetda inflacién es corto y la credibilidad
retorna a sus niveles de largo plazo. Mientra®tdateconomia emergente que tiene menos
credibilidad podria tardar hasta cuatro afios enensevde un entorno de inflacion de 8% a
niveles de una meta de 3%. Ademas, la pérdidarddlupto es mayor que en el caso de las
economias emergentes debido al alza de las tasateds que debe ocurrir como respuesta

al alza de la inflacion.
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Grafico 7: Respuesta de una economia avanzada y ueeonomia emergente frente a

shocks favorable y desfavorable de la inflacion
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Fuente: Adaptado de Alichi et al op. cit

Nota: El shock favorable es el verde y el desfavleras el rojo.

En resumen, esta seccién mostré que mas impodaetéa propia adopcion del régimen de
metas de inflacion es la credibilidad y reputacitinlos bancos centrales, la cual es un
activo que se gana lentamente, pero que se pueder papidamente. En el caso stecks
exdégenos, como el de la inflacion de alimentos, iredispensable una politica
comunicacional clara por parte de las autoridadesd@micas y la difusién de ésta a otros
agentes de opinion con influencia en los mediosodeunicacion.
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IV. El impacto del shock del alza de precios de alimentos en un conjunto ggonomias

latinoamericanas

Esta seccion analizara con tres métodos econowetpara datos de panel el efecto del
fuerte repunte de los precios de alimentos enflacidn de un grupo de paises emergentes

con y sin metas de inflacion.

Previamente, es necesario sefialar que al modeloesixp en la anterior ecuacion, es
necesario afiadir una ecuacion para la determinaleda brecha del producto con caracter
hibrido (Fuhrer, 2000) y del tipo de cambio, asumdéela paridad descubierta de tasas de

interés:

Vi = :B1 XYiqt 182 X Et Yis _:33 X (rrt—l —Ir *)+:84 X (Zt—l - Z*)+ 135 X thS + gty (10)

us us
e, —Ir, e rr*—rr—>%*
—t—=z'-z+t— 11
2 z — 7 y (11)
Donde:
oS es la brecha del producto de Estados Unidos
r, es la tasa de interés real de largo plazo eaigldgoméstico
rr S es la tasa de interés real de largo plazo em&stanidos

Adicionalmente, se debe afiadir una regla de palitonetaria para la tasa de interés
nominal de corto plazo y su relacion con el lartge@. Esta usualmente proviene de un
proceso de minimizacion de una funcidon de perdii@riemporal que contiene tres
elementos: las desviaciones de la inflacién respada meta, la brecha del producto y la
suavizacion de los movimientos de las tasas deésiten este Ultimo caso en linea con
Turnovsky (1977).

Con estos elementos, se forma un sistema de eneacien diferencias finitas con

expectativas. Es decir:

B X, =a+A EX ,+B X, ;+g, ¢ (O’ D) (12)
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Utilizando usualmente métodos numéricos, se puedarla una forma reducida del modelo

de la siguiente estructura:

X, =c+QX,_, +T¢ (13)

Esto implica, que se puede estimar un Vector Agressvo que contenga las variables
observadas y donde las perturbaciones son comoirexci lineales de loshocks

estructurales.

Precisamente, utilizando este enfoque de ecuaeifucida, se estimaron tres modelos con
datos de panel para la inflacién entre 1996 y 2008,informacion trimestral. Se utilizaron
tres métodos: el primero fue uno con Minimos Cudmgaen 2 Etapas, el segundo con
Minimos Cuadrados Ordinarios con efectos fijos {estero un panel balanceado estimado
con el Método Generalizado de Momentos en linea Aailano y Bond (1991). Los
resultados se muestran en el Cuadro 1. Los patseprendidos en esta estimacién son
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Cosfica, Guatemala, México, Perq,
Republica, Dominica y Uruguay. Las fuentes de mi@cion y construccion de datos se

encuentran en los Anexos A, B y C al final del doeato
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Cuadro 1: Resultados de la estimacion de modelos danel para la inflacién

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Efectos fijos en panel Panel balanceado, Panel balanceado

Variable dependiente no balanceado, minimos cuadrados  dinamico, metodo
Componente ciclico de la inflacion: minimos cuadrados ordinarios generalizado de
(picyc) en dos etapas momentos
Componenete ciclico del crecimiento del 0.002993 0.007301 0.013282
dinero rezagado: gmcyc(-1) (0.001099) (0.002986) (0.004885)
Componente ciclico de la inflacion 0.783282 0.767360 0.660029
rezagada: picyc(-1) (0.021147) (0.055743) (0.052465)
Indice compuesto de Inflacion de 0.078396 0.061824 0.081017
alimentos y depreciacion: infal (0.005985) (0.008578) (0.009523)
Varible dummy que distingue la adopcion -0.081273 -0.049040 -0.067133
de metas de inflacion: dum*infal (0.013355) (0.010837) (0.022386)
Brecha del producto: bre(-1) 0.172124 0.186413 0.255635

(0.030878) (0.064818) (0.051413)
Indice compuesto del precio del petréleo y 0.014171 0.007009 0.012048
depreciacion: infoil (0.002129) (0.002011) (0.002493)

Nota: Las cifras entre paréntesis corresponden arlores estandar.

Los resultados obtenidos con estos tres métodok@oongéneos en cuanto a la direccion y

a la magnitud. Entre las caracteristicas princgpaéecuentan:

« Lainflacidn tiene un caréacter inercial que varige0.66 y 0.78.

* La inflacién de alimentos es crucial para este waoj de paises, con un efecto de
corto plazo como minimo de 0.06 hasta un efectd t# largo plazo de 0.23

* Deigual forma, la inflacion de combustibles ti@m@ortancia, aunque menor a la de
alimentos.

» Consistente con los modelos anteriores, la bre@apbducto tiene un efecto
positivo y significativo en la dinamica de la irdian.

» Debido a los distintos regimenes monetarios, sdesfimgl componente ciclico del
crecimiento de la base monetaria, el cual afecta aflacion, aunque en una
magnitud pequefia.

» Los paises que adoptaron metas de inflacion tuvienoefecto menor en la inflacién

total del repunte de los precios de los alimergfes;to que es significativo.

* Entre las extensiones al presente documento,cbeyénla construccion de un indicador de condicione
monetarias que incluya tasa de interés, tipo debimam comportamiento monetario, para mejorar los
resultados.
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En resumen, los paises con metas de inflacion dralehido un efecto mas mitigado del
shocken la inflacién. Obviamente, este resultado égt@ld al hecho de combinar un grupo
distinto de paises y conjugar cada dinamica ersat@aecuacion.

V. Comentarios finales

El régimen de metas de inflacibn ha sido un pamadigen la politica monetaria
contemporanea. Hasta 2006, su implementacion dgragluavarios paises casi no era
discutida. El repunte de la inflacién de alimentasombustibles en el mundo entre 2007 y
2008 fue el primer reto comun para los paises gloptaron este régimen. En algunos

casos, se observaron repuntes que inclusive reppateencima de lo esperado (Graficg 8).

Gréfico 8: Fanchart de la inflaciébn en un pais latinoamericano con mas de inflacién
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Los resultados del presente documento indican bregenen de metas de inflacion no es

“cheque en blanco” que garantiza necesariamenteinimad frente a choques externos

® Puesto que el trabajo esta4 enfocado en la impmatade metas de inflacion como régimen y no como
experiencias particulares, se omite el nhombre @&, pndicado s6lo que corresponde a uno con metas
explicitas de inflacion..
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como el sefialado. AUn paises con alta credibiligaevia y fundamentos solidos
confrontaron problemas frente al aumento de losigsede alimentos y combustibles. Sin
embargo, el enfoque econométrico indica que eptmte habria sido mayor si es que no se

habria adoptado este régimen.

En sintesis, lo importante en politica monetarialesredibilidad de la misma y el
compromiso con el control de la inflacién y, en mremedida, con la mitigacion de los
choques externos. Como se sefald previamentepldam@dn es como el dinero: dificil de

acumularla y facil de perderla.
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Anexo A

Metodologias empleadas en la estimacién de Datos lanel

i) Método generalizado de momentos (MGM).Este método de estimacion es utilizado
para estimar modelos de paneles dinamicos, inwlwEspecificar un conjunto de
instrumentos y elegir una matriz de ponderacioBégstimador MGM se obtiene como la
solucion del sistema de condiciones de primer ofdptimizacién no lineal), obteniéndose
estimadores consistentes y con distribucion asmataGtormal cuandm tiende hacia el
infinito y T es fijo, bajo los supuestos de estacionariedatjrzodad de las funciones y las
condiciones establecidas para los momentos. Lajeede este método es que no requiere
especificacion de una forma particular de distribmcle las variables aleatorias del modelo,

aungue las estimaciones mejoran conforme se aurelem@anero de la muestra.

i) Modelo dindmico de estimacién con variables insumentales.- Propuesto por
Arellano y Bond (1991), propone la utilizacién delas los instrumentos posibles de la

variable rezagada. Asi los instrumentos validos per regresoty,, —y;, seriay, ; para
Yis ~ Y, Seriany,,,y,,...; paray, -y, ., seriany,,V,,....y; .. Intuitivamente podriamos
pensar que el numero de instrumentos requerido lpaestimacion es el mismo que el

namero de condicion de momento8I T2 / 2 donde la muestra total @T. Entonces el

namero total de instrumentos de la muestra totéd $¢ (2n)

Los estimadores de datos de panel dinamico uidimainstrumentos internos basados en
previas realizaciones de las variables explicatimagjorando asi la endogeneidad de los
regresores. Si consideramos el siguiente modelo:

INF,, - lNFi,t—l :aYi,t—l +,8(Yi,t—1 _Yi,,t)—l) +yZi,t T U +/]i + &

it

Si infi,t =INF, - INFi,t—l ) xi,t—l = |_Yi,t—1 Y,t—l Yi.?—l] y 6= I_O’ ,BJ

La ecuacion puede ser escrita como:

infi,t =@(i,t—l Vit U +A +&
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Arellano y Bondop. cit. sugieren la utilizacién de la primera diferenceald ecuacion de
regresion para remover el efecto especifico de paéa Con este proceder se resuelve el
mencionado problema, pero, introduce una correfaerndre el nuevo término de ersy —

&1 Y el rezago de la variable dependiente.inf infi.» cuando este es incluido engX—
Xit2. Para sefalar la correlacion y el problema de gengidad Arellano y Bond sugieren
usar el rezago de las variables explicativas eelesvcomo instrumentos. Bajo el supuesto
de no existencia de correlacion seriakdtérmino de error), y que las variables expliciv
W = [ X Z ], son débilmente exdgenas, podemos Uzarsiguientes condiciones de

momentos:
EW (&, -£,4)]=0, para £2; t=3 .., T.

Con estas condiciones Arellano y Bond proponenatimador MGM en dos etapas. En la

primera etapa los términos de error son supuestiependientes y homocedasticos entre
paises y tiempo. Al pasar a la segunda etapa,osoresiduos obtenidos en la primera etapa,
se construye una estimacion consistente de laarddrivarianzas y covarianzas, luego se

suavizan los supuestos de independencia y homdizadiad.

La consistencia del estimador MGM esta condicionaatala validez de los supuestos de
que € no tenga correlacion serial, ademas de la eficdeidos instrumentos. Arellano y
Bond proponen probar estos supuestos medianteddard de Hansen con una distribucién
X2 conJ — K grados de libertad, dondees el numero de instrumentoKyel nimero de
regresores. Con esta prueba se examina el supleestwrrelacion serial de los términos de
error, considerando si el término de error en difeias esta serialmente correlacionado en
un segundo orden. Con la hipétesis nula de nolecrém de segundo orden, este contraste
posee distribucion normal. Cabe hacer notar que gomistruccione es posiblemente
correlacionado de primer orden haciéndose de est@enma relevante la correlacion de

segundo orden.
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Anexo B

Descripcién de la informacion utilizada en el estud con datos de panel

indice de precios al consumidor (IPC) e inflacién Proviene de los bancos centrales o
institutos de estadistica de los paises selecaisnada inflacion se calcula como la

variacion porcentual del IPC en 12 meses.

Base monetaria y crecimiento del dineroProviene de bancos centrales de los paises
seleccionados. El crecimiento del dinero es laacadn porcentual de la base monetaria en

12 meses.

Depreciacion nominal Es la variacion porcentual del tipo de cambio mainen 12 meses
correspondiente a los paises seleccionados.

Inflacion de alimentos:Es la variacion porcentual anual del indice deipsede alimentos

construido por el Banco Mundial.

Precio del petroleo: Es la variacion porcentual del precio del petroW@st Texas

Intermediate (WTI) en 12 meses.
Brecha del producto: Corresponde a la razén del producto ajustado esi@onente
mediante X12 Arima sobre la tendencia del produemagado un periodo filtrado por el

método de Hodrick y Presscot.

Variable dicotbmica de metas de inflacionTiene el valor de uno desde que se adoptan

metas de inflacion explicitas y cero en caso captra
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Anexo C

Metodologia para generar las expectativas implicigade inflacion en 12 meses

En linea con Mendieta, Cerezo y Cossio (2008)) eas® de Perd, la encuesta contiene las
preguntas de cuanto cree el ente consultado gadasinflacion en el afio en curso y al afio
siguiente. Por ejemplo, en el mes de junio de Z¥Breguntd cuanto serd la inflacion en
2010 y cuanto en 2011.
Puesto que a medida que avanza el afio se tiener nrdgomacion efectiva sobre la
inflacion y la capacidad de prondstico mejora, s@e@nveniente utilizar estas cifras en los
modelos por este sesgo. Por el contrario, es nilasoatar con la expectativa de inflacién
para los siguientes once meses. De esa forma, aiiees como Bolivia, Chile y Uruguay
preguntan a los analistas cuanto sera la inflaeidnll meses siguientes al mes de la
encuesta. Esto es asi porque la inflacion se consa&mente con un rezago de un mes y
esta pregunta lleva implicita la tasa de infla@aril2 meses efectivos.
En esa linea, se procedié a generar una vampabie/ de inflacion esperada en los siguientes
12 meses para Perua de la siguiente manera:

» Para las encuestas de los meses de enero de caddaainflacion esperada

corresponde a la consultada por el banco centralisgun ajuste.
 Entre febrero y diciembre, la inflacion implicitaene dada por la siguiente

metodologia:
o En primer lugar, se calcula la inflacién bruta medsmplicita E" 77°™) en

la proyeccion del afio:

» Para el afio en curso corresponde a:

12-t

(1:_1EtAn£Aﬁoi)
I (L+7)

E[M ]zAﬁOi - /t = [212]
Donde E/77""™ es la expectativa de inflacion para el afio enocyrs
71, es la inflacion mensual observada en el m&e esta forma, se

infiere cuanto es la inflacibn mensual implicita lenque resta del
ano.
» Para el afio siguiente al mes de la encuesta, smeple consiste en

mensualizar la inflacion anual esperada:
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1

E[M nt.Aﬁoi+1 _ (1+ E[ntAﬁoHl)rz
o De esa forma, la inflacion implicita en 12 mesesesponde a un promedio
geométrico ponderado entre las inflaciones mensugdperadas en lo que
resta del afio y las inflaciones mensuales imp#iat siguiente afio hasta el

mest. Esto es:

R = B T |

o Finalmente, para evitar quiebres abruptos en l@ sesultante, se saco el
promedio mdavil trimestral de esta serie y se ldizdticomo proxy de la
inflacion esperada en los siguientes 12 meses.

Por dltimo, conviene reparar que esta metodologidrip ser mejorada incorporando la
estacionalidad de cada mes en la inflacion mensyalicita, aspecto que no se utilizo en

este documento.
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