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RESUMEN

El presente articulo muestra la aplicacién de un modelo VAR condicional con el
objetivo de estimar la trayectoria futura de la inflacién peruana condicionada a la
inflacién estadounidense en base a 3 posibles escenarios: optimista, promedio y pe-
simista. Se incorpora para el caso peruano, la metodologia desarrollada por Waggo-
ner y Zha (1999), bajo estimaciones bayesianas y utilizando el algoritmo de Gibss
Sampling para estimar y simular las distribuciones de los prondsticos. Los resul-
tados muestran que para el aflo 2022 y ante un escenario pesimista, la inflacién
peruana alcanzaria su nivel mas alto en el mes de junio. En un escenario promedio,
el nivel mas elevado de inflacion se alcanzaria en abril, mientras que en un escena-
rio optimista, se llegaria a un nivel maximo en marzo. Asimismo, se observa que la
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diferencia de la inflacién peruana promedio de un escenario a otro es alrededor de
0.2% mensual.

Palabras clave: VAR Bayesiano; Pronésticos; Politica Monetaria; Inflacién.
Codigo JEL: C53.

ABSTRACT

This article shows the application of a conditional VAR model in order to estimate
the future path of Peruvian inflation conditioned to US inflation based on 3 possi-
ble scenarios: optimistic, average and pessimistic. For the Peruvian case, the meth-
odology developed by Waggoner and Zha (1999) is incorporated, under Bayesian
estimations and using the Gibss Sampling algorithm to estimate and simulate the
forecast distributions. The results show that for the year 2022 and in a pessimistic
scenario, Peruvian inflation would reach its highest level in June. In an average sce-
nario, the highest level of inflation would be reached in April, while in an optimistic
scenario, it would reach a maximum level in March. Additionally, it is observed that
the difference in average Peruvian inflation from one scenario to another is around
0.2% per month.

Keywords: Bayesian VAR; Forecasts; Monetary Policy; Inflation.

JEL Code: C53.
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1. Introduccion

La inflacién es una de las variables mas importantes para la estabilidad
macroecondémica de un pais. Si bien el objetivo de los bancos centrales es
mantenerla estable, la inflacion es una variable que esta sujeta a distintos
tipos de choques, sean de indole de demanda o de oferta. Por lo tanto,
dado el régimen de metas explicitas de inflacién, los bancos centrales tra-
tan de conocer sus determinantes y realizar prondsticos para ejecutar su
politica monetaria. Por otro lado, para los agentes econémicos, un pronds-
tico confiable de la inflacién es importante para poder evaluar como las
autoridades monetarias actuaran en el futuro, o para ayudarles a formar
sus expectativas de inflaciéon para negociar el salario de los empleados,
contratos, etc. (Groen, Paap, & Ravazzolo, 2013). En ese sentido, conocer
posibles escenarios y generar pronoésticos confiables en el corto plazo se
convierte en una tarea esencial.

El propdsito de la presente investigacion es generar un prondstico de
lainflacién peruana condicional a la inflacién norteamericana. Esta meto-
dologia, a diferencia de los modelos de prediccién incondicionales, permi-
te evaluar posibles escenarios ante riesgos latentes y generar un analisis
de sensibilidad. Para implementarlo, se asume una trayectoria fija de una
variable que afecta la evolucién de otra3.

Se sigue la metodologia introducida por Waggoner y Zha (1999) uti-
lizando una estimacién Bayesiana, debido a que existe evidencia que su
utilizacion en los prondsticos de inflacién de 1 a 12 meses poseen mayor
capacidad predictiva en relacién a aquellos modelos con estimaciones pun-
tuales (Chavarria & Morales, 2015) . Ademas, mediante una estimacion Ba-
yesiana se incorpora mucha mas informacién (informacién a priori) acerca
del proceso generador de datos. Asimismo, la simplicidad del modelo* tie-
ne el objetivo de ser parsimonioso y que permita la replicabilidad de los
agentes fuera del proceso de proyeccion®.

Se documentan los efectos contagio entre la inflacién global y la infla-
cion doméstica. Se muestra evidencia de la importancia® global que tiene
la economia norteamericana para generar presiones en los precios tanto
en economias desarrolladas como en emergentes y particularmente cémo
su nivel de inflacién podria ser relevante para explicar la trayectoria de la
inflacién en el Pert. Finalmente se realiza el prondstico condicional fuera
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de muestra en un horizonte de 6 meses en base a 3 posibles escenarios:
pesimista, promedio y optimista.

2. Marco Teorico

Existen muchas investigaciones acerca de los efectos contagio de la tasa
de inflacion global. De acuerdo a Ciccareli y Benoit (2005), la inflacién es
un fenémeno internacional. Encuentran que la varianza de la inflacion de
22 paises de la OCDE es explicada en un 70% por la inflacion global. En
la misma linea, Altansukh et al. (2017), muestran que desde principio
de los 90, la globalizacion esta impulsando la inflacién agregada. Eviden-
cian la importancia que tienen los bienes energéticos y alimenticios en la
inflacion. Concluyen que la inflacién energética contribuye significativa-
mente a la inflaciéon doméstica gracias al efecto de la globalizacién. Asi-
mismo, De Soyres y Franco (2019) estudian el comovimiento y correlacion
de la inflacion entre paises mediante la sincronizaciéon de la inflacién y
la integracién del comercio. Muestran que el aumento del comercio de
bienes que se utilizan en la produccidn, se asocia significativamente en la
correlacion PIB-inflacion-deflactor entre paises.

Existen otras fuentes que explican el efecto de la inflacién inter-
nacional en pequefias economias abiertas con politica monetaria inde-
pendiente. Baurle et al. (2017) estiman que la inflacién extranjera (zona
Euro) se transmite a la inflacién interna (Suiza) de manera significativa.
Las presiones de demanda en paises extranjeros generan un incremento
sostenido en los precios de la economia interna. Muestran que una politi-
ca monetaria contractiva generara una caida de precios, inversién y con-
sumo en la economia suiza.

La economia estadounidense juega un rol fundamental en los mer-
cados internacionales y en la inflacién global. Cuando ocurrid la crisis del
2009, la economia mundial se vio afectada, el efecto recesivo se propago
por todo el mundo. A su vez, en el afio 2013, cuando se anuncia la reduc-
cién de estimulos monetarios por parte de la Fed, se gener6 un exceso de
volatilidad e incertidumbre en los mercados financieros globales, acom-
pafiado de una caida de la inflacién a nivel mundial’. Por tanto, los datos
muestran que las politicas monetarias que adopta la Fed tendrian efecto
en el nivel de inflacién global.
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Segun Crespo-Cuaresma et al. (2016), la relaciéon entre la politica
monetaria de U.S y la inflacién mundial es significativa. Los autores esti-
man que un choque contractivo de la politica monetaria de EE.UU conduce
a una caida persistente en la produccién internacional, una caida en las
tasas de inflacion global, un aumento en las tasas de interés internaciona-
les y un fortalecimiento del délar estadounidense en términos reales, con
efectos de transmisién heterogéneos entre paises. Feldkircher y Huber
(2016) hacen hincapié en los canales de transmision de los choques de
oferta y demanda de EE.UU para afectar a la inflacién global. Concluyen
que los choques estadounidenses tienden a propagarse globalmente a
través del canal financiero (es decir, las tasas de interés) y el canal comer-
cial (es decir, el tipo de cambio efectivo real).

Faisal y Serletis (2019), evidencian que un choque de politica mon-
etaria en EE.UU, ya sea contractivo o expansivo, generan apreciaciones
o depreciaciones significativas de divisas en los mercados emergentes; y
este mecanismo podria presionar a la inflacién mediante el efecto pass-
throwgh®.

Hacia inicios del 2021, luego del choque ocasionado por la crisis sani-
taria del Covid-19 y en un contexto de recuperacion econémica de las prin-
cipales economias avanzadas, principalmente de EE.UU, se evidencia un
efecto global sobre la inflacién. Esta recuperacion rapida de la demanda
interna, que ocasiond6 presiones inflacionarias en los precios de las mate-
rias primas, fletes y suministros obedecid, entre otras causas, a las medi-
das expansivas de provision de liquidez por parte los bancos centrales a
nivel mundial (con tasas de referencia en niveles minimos historicos), y
los planes de politica fiscal brindando recursos para la contencién de la
pandemia.

Entre los paquetes adoptados por parte de la reserva federal se
observd una politica de compras de activos, principalmente en bonos
del tesoro y deuda hipotecaria. Asimismo, redujo las tasas de interés a
0%, acompafiada de una inyeccién de 700 mil millones de délares a la
economia en el 2020. El nivel de inflaciéon en EE.UU al cierre del 2021 gir6
en torno al 7°% (superando niveles histéricos) mientras que la inflacién
mundial alcanzé el 3.41°%. Dichas medidas, que fueron la norma en todo el
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mundo, mostrarian evidencia del efecto traspaso de la inflaciéon de EE.UU
a nivel mundial.

Por otro lado, los desarrollos y vinculos comerciales que tiene EE.UU
explicarian el porqué de su influencia en la inflaciéon de la zona Euro. En tal
sentido, la politica fiscal estadounidense incrementa la demanda exterior
de bienes y servicios en la zona Euro y se podrian observar ciertos efectos
de contagio sobre su inflacién. Estimaciones recientes del BCE muestran
que los paquetes fiscales de EE.UU aprobados en marzo del 2021 pueden
incrementar alrededor de 0.15 pp la inflacién de la zona Euro entre el
2021y 2023 (Banco Central Europeo, 2021).

En el Perd, el nivel de inflacién se ha encontrado dentro de su rango
meta en mas del 80% de veces (Rossini, 2015). De esta manera, la politica
monetaria ha sido efectiva en cumplir su objetivo. Sin embargo, las desvi-
aciones de su rango meta se explican por choques domésticos (demanda
agregada) y choques externos (de oferta agregada). Si bien los vinculos
comerciales y financieros con la economia norteamericana no son tan sig-
nificativos, se podria explicar la relacidn entre ambas inflaciones medi-
ante los choques de oferta. Lavanda y Rodriguez (2011) determinan que
si bien los choques de demanda explican cerca del 60% la dinamica de
la inflacién, los choques de oferta son todavia bastante relevantes. En el
mismo orden, Ribeiro (2019) demuestra que los choques de oferta juegan
un rol importante en la dindmica de la inflacion en el Pert, principalmente
los choques provenientes por los precios internacionales de alimentos y
energia.

De acuerdo a Troncoso (2019), ante la presencia de heterogeneidad
de activos y productividad, la politica monetaria de Estados Unidos tiene
menores efectos sobre la inflacion y el nivel de consumo. Sin embargo,
una recuperacion rapida después de una abrupta caida puede haber incre-
mentado dicho efecto. Otros factores internos pueden contribuir alas pre-
siones inflacionarias, tal y como muestra Caycho & Moscol (2021), en un
contexto de heterogeneidad de ingresos!! para el Pert, una politica mon-
etaria expansiva genera un efecto positivo sobre el consumo, presionando
de esta forma a los precios via demanda interna. No obstante, cuando la
brecha producto es negativa (como en el afio 2021'?) la inflacién peruana
se explica en mayor medida gracias a la inflacion global.
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3. Analisis de Datos

Para la presente investigacion se utilizan datos de la inflacién mensual
de Pert y de Estados unidos desde febrero del 2017 hasta febrero del
2022.

Lafigura 1 describe la evolucion de las tasas de inflacion mensual cal-
culadas como la primera diferencia del Indice de Precios del Consumidor
(IPC) entre el periodo 2017 y 2022. Queda claro que la inflaciéon peruana
ha pasado por periodos de mayor volatilidad entre el 2017 y 2018, a causa
del nifio costero, que afectd la oferta productiva alimentaria de manera
transitoria, para luego mostrarse relativamente estable hacia inicios del
2020. Asimismo, la inflacion de Estados Unidos muestra una trayectoria
bastante estable durante el periodo considerado. Sin embargo, a partir
de la crisis del 2020, parece existir un periodo de cambio de régimen, con
cierta persistencia de la inflacién en periodos posteriores. Esta abrupta
caida puede considerarse también un dato atipico, pues tarde o temprano,
la politica monetaria generara una mayor estabilidad y convergencia de
la inflacion.

Figura 1
Inflacion mensual de Perti y de Estados unidos (var %)
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Es bien aceptado que la inflacién ha alcanzado un nivel estacionario,
por lo que choques de toda indole haran que la inflacion revierta hacia el
nivel objetivo fijado por los bancos centrales. Dados los esquemas de me-
tas de inflacion, los bancos centrales reaccionan ante choques que desvien
a la inflacion de su nivel objetivo o de un rango en especifico. De esta ma-
nera, los bancos centrales ajustan sus condiciones monetarias y generan
un proceso de convergencia del nivel de inflacion.

Los distintos test de raiz unitaria confirman la premisa de estaciona-
riedad. De acuerdo ala tabla 1, las pruebas ADF y PP rechazan la hip6tesis
nula de presencia de raiz unitaria, en presencia o ausencia de componen-
tes deterministicos. Sin embargo, para la inflaciéon de Estados Unidos, la
prueba ADF no puede rechazar la presencia de raiz unitaria bajo ningin
componente deterministico. Este resultado puede ser causado debido a
la presencia de un dato atipico'® de la inflacién norteamericana y la per-
sistencia que se observa a partir de enero del 2021. Dicha persistencia
observada luego de la caida, obedece a la rapida recuperacién econdémica
de EE.UU y de los paises desarrollados.

Tabla 1
Test de Raiz unitaria en niveles (p valor)

H,: La serie presenta rafz unitaria

ADF Test* PP Test**
Series Ningin Componente  Tendencia e Intercepto ~ Ningtin componente  Tendencia e Intercepto
Inflaciéon Pera  0.0002 0.0000 0.0000 0.0000
Inflaciéon U.S 0.1961 0.0054 0.0481 0.0389

Nota. Los valores criticos fueron calculados al 95% de confianza. Se utiliza la muestra completa.

Tabla 2
Test de Raiz unitaria para la inflacién de U.S en la submuestra (2017M2-2021M1)

H,: La serie presenta raiz unitaria

ADF Test PP Test
Series Ningin Componente  Tendencia e Intercepto  Intercepto Tendencia e Intercepto
Inflacion U.S.A  0.0011 0.0010 0.0051 0.0855

Nota. Los valores criticos fueron calculados al 95% de confianza. Se utiliza una submuestra.

Sino se considera en el analisis los periodos después de enero del 2021,
las pruebas de raiz unitaria para la inflacién norteamericana confirman su
estacionariedad. La tabla 2 muestra que Bajo la ausencia o presencia de
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componentes deterministicos, se rechaza la hipotesis nula y por tanto, el
nivel de inflacién seria convergente. De esta manera, para el propdsito de
la investigacion y dada la evidencia empirica, se considera que la inflacién
norteamericana también es un proceso estacionario.

De acuerdo ala figura 2 y 3, la inflacién peruana no presentaria com-
ponentes autoregresivos. Segun las funciones de autocorrelacion simple y
parcial, la inflaciéon peruana mensual se comporta como un proceso ruido
blanco, indicando que los choques son convergentes (se diluyen en el tiem-
po) y que no existe persistencia. Por otro lado, la inflacién estadounidense
tiene cierta persistencia, mostrando una fuerte correlacién en el periodo
1. De esta forma, se establece que la inflacién mensual estadounidense
podria tener cierto tipo de inercia.

Figura 2
Funcién de autocorrelacién simple
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Figura 3
Funcién de autocorrelacién parcial
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4. Metodologia

En el presente estudio se estimara un VAR bayesiano con el fin de realizar
un prondstico de la inflacién peruana, condicionada a que la tasa de in-
flacion de Estados Unidos toma unos valores dados basados en diferentes
escenarios. Este analisis contrasta con los prondsticos incondicionales,
donde ninglin camino futuro de ninguna variable es asumido.

Modelo de vectores autoregresivos Bayesianos (BVAR)

De acuerdo a Sims (1980), los modelos VAR surgen con el objetivo de
generar pronoésticos y analisis de politica econdmica mediante las funcio-
nes impulso respuesta. Este tipo de modelos han sido usados con mucha
frecuencia para estudiar los efectos de politicas monetarias, fiscales, co-
merciales y para realizar pronésticos en el corto plazo. A diferencia de
modelos anteriormente utilizados para prondsticos como los ARIMA, los
modelos multivariados ofrecen mayor informacién al incluir mas vari-
ables relevantes que ayudan a mejorar los prondsticos. De acuerdo con
Valle y Moran (2003) los modelos VAR son uno de los mejores modelos™
para pronosticar en el corto plazo variables como la inflaciéon. No obstan-
te, los modelos VAR con estimaciones puntuales!® fueron criticados por
problemas de estimacion, pues el exceso de parametros a estimar y la ex-
istencia de poca data generan una sobredimensionalidad paramétrica’®,
ocasionando ineficiencia y problemas en la inferencia.

De esta forma surgen los modelos VAR bajo inferencia Bayesiana
(BVAR), que incorporan simples reglas de probabilidad fundamenta-
das en la regla de Bayes. Segun este tipo de inferencia, los parametros
a estimar son aleatorios y el objetivo es estimar sus distribuciones de
probabilidad.

Los insumos considerados para dicha estimacion son 3: la distribu-
cion a priori, que refleja las creencias del investigador acerca de la funcion
de densidad de probabilidad de los parametros; la funcién de verosimi-
litud, que describe el ajuste de los pardmetros a la data observada; y la
distribucion posterior, que es el interés fundamental de la econometria
Bayesiana, pues captura la distribucion de los parametros en base a infor-
macioén a priori y a la data.
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El beneficio de adoptar una estimacién Bayesiana, ademas de resol-
ver problemas paramétricos, es mejorar el desempefio de los prondsticos,
con respecto a sus pares frecuentistas. Canova (2007), encuentra que los
prondsticos de inflacién para paises del G7, mejoran con respecto a mo-
delos VAR frecuentista, pues el Error cuadratico Medio (ECM) es mucho
menor. Ademas, los modelos Bayesianos son enriquecidos con una mayor
fuente de informacién, proveniente del conocimiento a priori.

Para fines demostrativos, se considera un modelo VAR en forma
reducida:

p
Xe = bgd; + bixe_; + a; (6)
2
Donde a;~N(0,%)

el vector de variables autoregresivas endogenas es x,, mientras que
d, es un conjunto de variables deterministicas (el intercepto o tendencias).
La ecuacion 6 puede expresarse como:

y = XB + a ; Donde a,~MN(0,%,1;) (6.1)

Siendo X, el vector de variables enddgenas actuales y rezagadas, y B,
la matriz de parametros a estimar. La distribucién matricial del vector la
matriz de errores es llamada Matrix Normal.

La funcién de verosimilitud, es la que incorpora la informacién pro-
veniente de la data, y se relaciona con estimaciones por Minimos Cuadra-
dos Ordinarios (M.C.0). Sea la funcio6n:

exp( e[z (y — XB) &y ~ XB)]}
L(B,%)

(6.2)

T
2

Asi, los estimadores de M.C.O se definen:
B=XX)"XyyS=(T-0f=@-xB)(r-xB) (6:3)
El vector de parametros estimados es By § es la desviacién estan-
dar muestral. Reemplazando 6.3 en 6.2 obtenemos:
exp{_Tltr[Z_l(f +(B-B)XX(EB-B)|}

T
2

L(B,%) x (6.4)
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Reescribiendo 6.4, para obtener una estructura mas intuitiva, se ob-
tiene la funcién de verosimilitud:

exp {_71 tr[£71(B - B)X'x(B - B))]} exp{%l [z 1S}
T
¥2

L(B,%) «

(6.5)

T—n
Y 2

Los priors para las distribuciones paramétricas que se utilizan en
este modelo, son las estimaciones puntuales frecuentistas estimadas por
un modelo VAR. Considerando un VAR bivariado con 2 rezagos y 2 inter-
ceptos, obtenemos:

bi1(1) b1 (1)

b12(1)  by2(1)
B =] b1(2) by(2)

by12(2) Dy2(2)
€1 C2

Utilizando el operador vec, definimos las medias y varianzas de cada
parametro a priori, que se incorporan en conjunto con la funcién de vero-
similitud para obtener las distribuciones posteriores.

[1b11(1)
| |2
bu@|  [[Pu®@
b12(2) blZ(z) P 0 0
B B a | G 11
;8 - UEC(B) - b21(1) N 5;1(1) ’ 8 U?)ZZ 0 0
222(;) byy (1)
21( ) l;;l(z)
by, (2) 5 (2
. 2(2)
C2

En donde 5; y 6%;; son las estimaciones de los pardmetros y varian-
zas del modelo mediante M.C.O.

Modelo condicional Bayesiano

En muchos casos (importante para aplicaciones del banco central) los
prondsticos de las variables macroeconémicas que son condicionadas
a trayectorias fijas de otras variables, son necesarios. Por ejemplo, se
puede desear pronosticar el crédito y el precio de los activos asumien-
do que la inflacién y el crecimiento del PIB siguen ciertas trayectorias
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futuras, fijadas de antemano en el prondstico oficial del banco central.
Waggoner y ZHA (1999) proporcionan un marco conveniente para cal-
cular no solo los pronésticos condicionales, sino también la distribuciéon
de los prondsticos usando el algoritmo de Gibbs Sampling. De esta mane-
ra, la forma de incorporar trayectorias condiconales es muy sencilla, a
diferencia de otros pronoésticos en los que se introducen restricciones
en forma de combinaciones lineales de valores futuros. Por tanto, esta
metodologia mejora la evaluaciéon de verosimilitud de la muestra con re-
specto a la evolucion historica de las variables. De acuerdo a su enfoque
y amodo ilustrativo, se considera un simple modelo VAR (1):

Yt =c+ BYt—l + AO‘gt (71)

Donde Y, denota una matriz T x N de variables enddgenas, €, son los
shocks estructurales no correlacionados y AgAy = X, donde X denota la
varianza de los residuos del modelo VAR de forma reducida. Iterando la
ecuacion 7.1 hacia el periodo K, se obtiene:

K K
Yk =¢ D B B +dg Y Bay, (7.2)
j=0 j=0

La ecuacion 7.2 muestra que el prondstico de Y, puede ser descom-
puesto en componentes con y sin shocks estructurales. El punto clave a te-
ner en cuenta es que si se incorpora una restriccion sobre la trayectoria
futura de la J-ésima variable en Y, esto implica restricciones sobre
los choques futuros a las demas variables del sistema. Esto puede
verse facilmente reordenando la ecuacion 7.2

K K
Yerk —Csz -BlY,, = Aosz Et+K-j (73)
=0 j=o0

Si algunas de las variables en Y, estan restringidas para seguir una
trayectoria fija, esto implica restricciones sobre las futuras innovaciones
sobre las HRS de la ecuacion 7.3. Waggoner and Zha (1999), expresan esas
restricciones sobre las futuras innovaciones como:

Re=r (74)

Donde r es un vector (M x k) x 1, donde M es el nimero de variables
conrestringidas y k denota el nimero de periodos en que la restriccion es
aplicada. Los elementos del vector r son las trayectorias para las variables
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restringidas menos el pronéstico incondicional de las variables restringi-
das. R es una matriz con dimensiones (M x k) x (N x k). Los elementos de
esta matriz son los impulsos respuesta de las variables restringidas a los
choques estructurales € en el horizonte 1, 2,3...k. El vector ¢ de dimensio-
nes (N x k) x 1, contiene los choques futuros restringidos.

Doan et al. (1983), muestran que una estimacién via OLS para las in-
novaciones restringidas en la ecuacién 7.4 serian

§=R'(RR)r (75

Usamos la ecuacion 7.5 para describir la estructura de las matrices R
y 1. Se tiene el vector de k choques estructurales'’ restringidos a estimar
para el prondstico de n periodos. Sea k=1,2 y n=3, entonces

E1¢41]]
E2t+1

"
E1t+2

™
Il

A 7.6
E2t42 (7:6)

€1t+3

L€2¢+3-

Se denota a z{; como el impulso respuesta de la j* variable en el ho-
rizonte i para el k" choque estructural. Por tanto, la matriz de impulsos
respuesta R esta disefiado para ser compatible con €.

zt, zZ, 0 0 0 O
1 2 1 2
R=\|z3, 23, 712 21, 0 0 (7.7)
1 2 1 2 1 2
Z32 232 Z22 Z22 Z12 Z12

La matriz R esta formada por la respuesta de la variable restringida
2 (X) para sus 2 choques estructurales. La primera fila de la matriz mues-
tra la respuesta de X a ¢, yae,en el horizonte 1. Esta fila corresponde a
los primeros elementos de &, que vincula los choques restringidos 1 perio-
do adelante con sus respuestas. La segunda fila muestra los impulso res-
puesta en el horizonte 2 (primeros dos elementos) y luego en el horizonte
1. Esta fila corresponde al pronoéstico 2 periodos adelante y vincula los
choques estructurales 1y 2 con sus respectivos impulsos respuestas. Una
interpretacion similar a las filas subsiguientes de esta matriz
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1 _Xt+1
r=|1-X.,.| (7.8)
1— X3

Donde )?Hj indica el pronoéstico incondicional de X. Una vez estas ma-
trices son construidas, los choques estructurales restringidos son calcu-
lados como en 7.5.

Cabe resaltar que es usual en los estudios de prondsticos incondicio-
nales estimar una serie de modelos, compararlos en base a variables re-
lacionadas con el error de pronostico (como el ampliamente usado Error
Cuadratico Medio), y finalmente, elegir el modelo con el menor Error Cua-
dratico Medio. Sin embargo, este enfoque no puede ser usado en el caso
de prondstico condicional, porque seria necesario que la inflacién futura
de Estados Unidos haya seguido exactamente un escenario dado, algo que
es muy improbable de conseguir. En el caso de que se haya conseguido
predecir correctamente la inflacidn futura de Estados Unidos, podriamos
ver qué tan alejado estuvo el prondstico de la inflacién peruana basada en
ese escenario, y comparar la precision de diferentes modelos econométri-
cos. Tampoco se puede dividir la data real en data para estimacion y data
para comparacioén, ya que no tiene sentido tomar en cuenta el escenario
en que lainflacién de Estados Unidos ha sido de, por ejemplo, 2% cuando
en realidad fue, digamos, de solo 0.8%. Son por todas estas restricciones
por las cuales ha habido una limitada atencion a estos modelos (Banbura,
Gianonne y Lenza, 2014).

El conocimiento previo, aunque imperfecto, de la evolucién futu-
ra de algunas variables econémicas puede aportar informacién para las
perspectivas de otras variables. Ademas, puede ser de interés evaluar el
impacto de eventos futuros especificos sobre un conjunto de variables,
es decir, realizar analisis de escenarios. Ejemplos para remarcar de esto
ultimo son las pruebas de stress realizadas recientemente en EE. UU. y la
zona del euro para evaluar la vulnerabilidad de sus sistemas bancarios.
(Banbura, Gianonne y Lenza, 2014).

5. Resultados y Discucion

Procedemos a estimar el VAR bayesiano de las inflaciones mensuales
de Peru y Estados Unidos usando el muestreo de Gibbs, con un total de
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10000 simulaciones y las primeras 3000 de ellas descartadas, con el fin de
que los valores iniciales arbitrarios no tengan un efecto significativo en la
estimacion de la distribucion de probabilidad de los valores pronostica-
dos. Asimismo, se usard un VAR de orden 2, de acuerdo con el criterio de
informacién Bayesiano. Se procedera a estimar el prondstico de la infla-
cion mensual peruana condicional a tres diferentes escenarios que la in-
flacién mensual de Estados Unidos podria seguir en los préximos 6 meses.

Escenario 1: Optimista

Durante la presidencia de Trump, la inflacién de Estados Unidos tuvo un
promedio mensual de 0.153%. Como fue una época de relativa tranquili-
dad econdémica, vamos a simular el escenario donde la inflacién mensual
de Estados Unidos sera de 0.16% desde marzo a agosto del 2022, y pro-
nosticaremos la inflacién peruana de acuerdo con este escenario

Escenario 2: Promedio

Durante la presidencia de Biden, debido a su busqueda por las energias
verdes y reducir la dependencia de Estados Unidos de las energias fosiles
(Pladson, 2021) ha llevado a la inflacién a subir a un promedio mensual
de 0.62%. Ya que la inflacién de Estados Unidos parece haber sufrido un
cambio de régimen durante su presidencia, vamos a simular el escenario
donde la inflacién mensual de Estados Unidos sera de 0.16% desde marzo
a agosto del 2022, y pronosticaremos la inflacién peruana de acuerdo con
este escenario.

Escenario 3: Pesimista

Si anadimos a las politicas de energia verdes de Biden la reciente invasion
de Rusia a Ucrania, entonces tenemos un escenario sombrio donde no solo
Estados Unidos, sino el mundo entero podria entrar en un periodo de es-
tanflacion econémica (Tanaka & Shimbun, 2022) debido a que Rusia es
un importante exportador de varias materias primas de consumo masivo
(Infobae, 2022), y las sanciones que Europa y estados Unidos estan impo-
niendo a Rusia han reducido la oferta mundial de estas materias primas, lo
que esta empujando a la inflacién mundial al alza. Es dificil, en las circun-
stancias actuales, decir cudl sera la inflacién mensual de Estados Unidos
en los préximos 6 meses; sin embargo, podriamos asumir que, de seguir las
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sanciones en los préoximos meses, la inflacién mensual de Estados Unidos
podria mostrar un promedio de 1% durante los préximos 6 meses, y pro-
nosticaremos la inflacion peruana de acuerdo con este escenario.

En base a los resultados anteriores, la inflaciéon esperada promedio
para los préximos 6 meses, para cada uno de los tres escenarios, seran los
siguientes:

Las tablas nos muestran que, en un escenario pesimista, la infla-
cion peruana mensual desde marzo hasta agosto tendra un promedio de
0.62%. Por otro lado, en el escenario promedio, la inflacién peruana men-
sual desde marzo hasta agosto tendra un promedio de 0.43%. Finalmente,
en el escenario optimista, la inflacién peruana mensual desde marzo has-
ta agosto tendra un promedio de 0.21%. La diferencia de la inflacién pro-
medio peruana de un escenario a otro es, por tanto, de aproximadamente
0.2% mensual, una cifra inferior a la diferencia de la inflacién promedio
estadounidense entre escenarios, que es aproximadamente de un 0.42%.
La inflacién mensual peruana no parece, por tanto, reaccionar a los cam-
bios de la inflacién mensual estadounidense con la misma magnitud, sino
que cambia en una magnitud menor.

Asimismo, se evidencia que ante un escenario pesimista, la inflacion
peruana alcanzaria su nivel mas alto en el mes de junio. En un escenario
promedio, el nivel mas elevado de inflacion se alcanzaria en abril, mientras
que en un escenario optimista, se llegaria a un nivel maximo en marzo.

Finalmente, es importante resaltar que los percentiles de la distri-
bucién de los pronosticos de la inflacion mensual peruana son unas ttiles
medidas de incertidumbre. Ellos representan el Intervalo de Densidad Pos-
terior mas Alto de los prondsticos condicionales, o la creencia de que el pro-
nostico esta dentro de un rango determinado (Koop, 2003). El conjunto de
valores entre el 5% y 95% percentil puede ser visto de una manera similar
al 90% de intervalo de confianza que se usa en la Econometria Clasica
Frecuentista, y son llamados en Econometria Bayesiana como intervalos
creibles.

Se puede observar en los tres escenarios que estos intervalos son
bastante amplios, con una medida de aproximadamente 1%. Esto es una
muestra del nivel de incertidumbre que tienen los prondsticos condi-
cionales de la inflaciéon mensual peruana, algo que ya se avizoraba en el
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analisis frecuentista, donde se observaba que la inflacién peruana muy
posiblemente parece ser un ruido blanco, cuyos valores no parecen ser in-
fluenciados por sus valores pasados, o por la inflacién de Estados Unidos.
De acuerdo con la hipétesis de mercados eficientes (Embrechts & Frey
& McNeil, 2015), las variables que no muestran correlaciéon serial, como
la inflacién mensual peruana, no pueden ser pronosticadas usando sola-
mente datos pasados. Esto explicaria el efecto estadisticamente nulo que
tiene la inflacion mensual de EEUU sobre la peruana.

Figura 4
Prondstico de la inflacién peruana en base a 3 escenarios (Var %)
1.2 1
l -
0.8 4
0.6 4
0.4 4
0.2 4 .
Promedio = 0.23
T
0.2 -
Ene-21 Abr-21 Jul-21 Oct-21 Ene-22 Abr-22 Jul-22
e Promedio e Pesimista e Qptimista
Tabla 3
Escenario Pesimista
Mes Inflacion Promedio Percentil 5% Percentil 95%
Marzo-22 0.510269591 -0.05445102 1.0611
Abril-22 0.597622924 0.052576985 1156014624
Mayo-22 0.632872802 0.051233822 1.213366258
Junio-22 0.645731534 0.070360495 1.225638624
Julio-22 0.625591492 0.039390995 1.208364784
Agosto-22 0.624103911 0.038738215 1.212721182
Promedio 0.606032042

Nota. Los percentiles se encuentran en el 90% de intervalo creible
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Tabla 4
Escenario Promedio
Mes Inflacién Promedio Percentil 5% Percentil 95%

Marzo-22 0.446408577 -0.08443 0.980760763
Abril-22 0.467461748 -0.08184405 1.001180563
Mayo-22 0.430397055 -0.10665052 0.964474097
Junio-22 0.43710586 -0.08570762 0.966565665
Julio-22 0.419524721 -0.12433737 0943622872
Agosto-22 0.408170066 -0.14547535 0.963699931
Promedio 0.434844672

Nota. Los percentiles se encuentran en el 90% de intervalo creible.

Tabla 5
Escenario Optimista
Mes Inflacion Promedio Percentil 5% Percentil 95%

Marzo-22 0.350111775 -0.21177079 0.906061728
Abril-22 0.299679117 -0.24264483 0.848763272
Mayo-22 0.154486534 -0.36462622 0.67637179
Junio-22 0.160195492 -0.36070399 0.68697415
Julio-22 0.159796739 -0.35928043 0.689991066
Agosto-22 0.159796739 -0.36735471 0.703420007
Promedio 0.214011066

Nota. Los percentiles se encuentran en el 90% de intervalo creible.

6. Conclusiones

El presente estudio ha presentado una técnica para pronosticar la infla-
cion peruana condicional a diferentes escenarios posibles de la inflacién
de Estados Unidos usando un VAR bayesiano. La ventaja de esta técnica
es que uno puede visualizar tanto el escenario promedio, como el nivel de
incertidumbre que tienen los prondsticos.

El pronéstico de la inflacion peruana es determinante tanto para el
Banco Central de Reserva del Pert como de los agentes privados naciona-
les, con el fin de tomar sus decisiones econémicas.
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Estudios previos han mostrado que la inflacién es un fenémeno glo-
bal, que es influenciada por la variacién de los bienes energéticos y ali-
menticios, consecuencia de la integraciéon econémica. En particular, el
peso fundamental que la economia estadounidense tiene en los mercados
internacionales le permite que las politicas monetarias que adopta la Fed
repercutan en todo el mundo, incluido en paises emergentes como el Pert.
Es por eso por lo que se espera de que la inflaciéon estadounidense tenga
un efecto en la inflaciéon peruana.

El analisis estadistico muestra que, si bien la inflaciéon estadouniden-
se presenta evidencias de autocorrelacién muestral, no ocurre lo mismo
con la inflacién peruana, lo cual sugiere que la inflacién podria ser un pro-
ceso ARMA (0,0), lo que al mismo tiempo implicaria que no parece ser
influenciada por los rezagos de la inflacién estadounidense.

El VAR bayesiano muestra que los valores pronosticados de la infla-
cion peruana, condicionados a diferentes escenarios futuros de la infla-
cién estadounidense, tienen intervalos creibles relativamente grandes, lo
cual implica que la incertidumbre de estos pronésticos es amplia. Esto
esta en concordancia con el hecho de que la inflaciéon peruana parece ser
un ruido blanco, lo cual implicaria que los valores rezagados de la infla-
cién estadounidense tengan un efecto muy poco significativo en sus valo-
res pronosticados.

La gran incertidumbre en los valores pronosticados puede ser debido
a que la inflacién estadounidense parece tener un cambio de régimen con
el inicio de la presidencia de Biden, lo cual implicaria que el prondstico
condicional de la inflacién peruana esta sesgado. También esta incerti-
dumbre pueda ser explicada por el hecho de que los factores que influen-
cian a la inflacién estadounidense sean diferentes a los que influyen a la
inflacion peruana. Por tanto, un modelo de factores dindmicos con varia-
bles que influencian el PBI peruano podria ser una alternativa para poder
estimar pronosticos mas robustos de la inflacién peruana.

Finalmente, debemos hacer énfasis de que el mundo, desde inicios de
la pandemia del coronavirus, ha entrado en un escenario incierto donde
la vuelta a la “normalidad” parece que no es inmediata, sino que habra
que pasar un periodo de reacomodo del comercio internacional, parali-
zado durante la primera mitad del 2020. Y si a este escenario ya de por si

132



PENSAMIENTO CRiTICO VOL. 27.N°1

sombrio, afadimos la reciente invasion de Ucrania, todos estos factores
hacen que los prondsticos para los préoximos meses tengan poca confia-
bilidad. Bajo este escenario actual, las modernas técnicas de prondsticos
macroecondmicos inmediatos (macroeconomic nowcasting) podrian dar
prondésticos mas confiables. Estudios posteriores pueden abordar estas
estimaciones alternativas para obtener prondsticos condicionales de la
inflacién peruana.
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Notas al final
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2 Administrador de Empresas, Universidad Nacional Federico Villareal, Lima, Perd. MSc. En Economia, Macquarie
University, Sidney, Australia. Profesor de Gestion Publica de la Universidad Nacional Mayor de San Marcos.

3 A diferencia de un pronéstico incondicional, los pronésticos condicionales muestran la posible trayectoria que
tomaria la variable pronosticada, dando un panorama general para la aplicacion de las politicas econémicas.

4 Se establece un modelo VAR bivariado con 2 rezagos.

5 Una de las criticas a los modelos de proyeccion estructurales o semiestructurales poco parsimoniosos es que no
pueden ser replicables y son dependientes de los analistas. Por tanto, se pierde poder de comunicacién y transpa-
rencia con los agentes econémicos.

6 En términos de politica monetaria, politica fiscal y mediante vinculos comerciales.

7 De acuerdo con los datos del Banco Mundial, la inflacién mundial paso de 3.7% en el 2012 a 2.6% en el 2013,
registrando una caida alrededor del 30%.

8 Es el efecto que genera una variacion en el tipo de cambio sobre los precios domésticos. Generalmente se transmi-
ten via precios de importacion.

9 Datos provenientes de la Trading Economics.
10 Datos provenientes del Banco Mundial.

11 Los autores incorporan variables de ingresos por quintil y ubicacién geografica para introducir heterogeneidad
en el modelo.

12 BCRP. “Reporte de Inflacion junio del 2021".

13 No se puede aseverar la existencia de un cambio de régimen puesto que la politica monetaria mantiene sus
objetivos de inflacién y por tanto se realizaran esfuerzos para su futura convergencia

14 De acuerdo a los autores, los modelos VAR presentan un minimo error cuadratico medio, menor error porcentual
absoluto medio y menor coeficiente de desigualdad de Theil, comparado con otros modelos.

15 Usualmente llamados “frecuentistas”
16 El numero de coeficientes a estimar excede a la cantidad de data.

17 Se considera una estructura VAR (1) con 2 variables: X e Y. Donde el pronéstico de Y se condiciona a X.
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