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RESUMEN

El presente trabajo de investigacion tiene por objetivo determinar de qué manera
impacto la base monetaria, el tipo de cambio, la inflacion importada y la brecha
producto en la inflaciéon del Peru durante el periodo 2004-2022. El trabajo fue de
tipo aplicado, de enfoque cuantitativo, de alcance explicativo y de disefio no
experimental y longitudinal. La muestra estuvo conformada por las series
estadisticas peruanas de los indicadores indice de Precios al Consumidor, emision
primaria, tipo de cambio nominal bancario, indice de Precios al Consumidor
Importado e indice del PBI con frecuencia mensual durante el periodo enero de
2004 y noviembre de 2022, lo cual equivale a 227 observaciones mensuales.
Asimismo, el método econométrico utilizado para comprobar la hipotesis fue de
Minimos Cuadrado Ordinarios (MCO). Las principales conclusiones fueron: i) la
inflacion se ha visto influida principalmente por choques oferta tanto externos como
internos; no obstante, en el periodo postpandemia, el fuerte aumento de la inflacién
se debidé esencialmente a choques muy expansivos de politica econémica y en
menor medida a fluctuaciones del tipo de cambio y ii) la base monetaria, el tipo de
cambio, la inflacién importada y la brecha producto tuvieron un impacto directo en
la inflacion; sin embargo, s6lo el tipo de cambio y la inflacion importada fueron

estadisticamente significativos.

Palabras clave: Inflaciébn, base monetaria, tipo de cambio, inflacibn importada,

brecha producto.



ABSTRACT
The objective of this research work is to determine how the monetary base, the
exchange rate, imported inflation and the product gap impacted inflation in Peru
during the period 2004-2022. The work was of an applied type, of a quantitative
approach, of explanatory scope and of a non-experimental and longitudinal design.
The sample consisted of the Peruvian statistical series of the indicators Consumer
Price Index, primary issue, bank nominal exchange rate, Imported Consumer Price
Index and GDP Index with monthly frequency during the period January 2004 and
November 2022. . , which is equivalent to 227 monthly observations. Likewise, the
econometric method used to test the hypothesis was Ordinary Least Squares (OLS).
The main conclusions were: i) inflation has been influenced mainly by external and
internal supply shocks; However, in the post-pandemic period, the strong increase
in inflation was essentially due to very expansive economic policy shocks and, to a
lesser extent, to fluctuations in the exchange rate and ii) the monetary base, the
exchange rate, imported inflation and the product gap had a direct impact on
inflation; However, only the exchange rate and imported inflation were statistically

significant.

Keywords: Inflation, monetary base, exchange rate, imported inflation, output gap.
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INTRODUCCION
1.1. Formulacion del Problema

1.1.1. Realidad problematica

La inflacibn conceptuada como un aumento persistente y
generalizado de los precios de la economia no significd un problema
para el Perd y en general para gran parte de Latinoamérica hasta
llegada la década de los 80’s, periodo que estuvo compuesta por
marcados desbalances macroecondmicos correspondiente a deudas
externas impagables, altos déficits fiscales, elevada volatilidad,
devaluacion del tipo de cambio, excesiva emision inorganica de dinero
orientada a financiar el gasto publico, choques de oferta como
consecuencia de aumentos en las materias primas, recesiones
econdmicas y por supuesto episodios de hiperinflacion.

Estos grandes desbalances macroeconémicos aunado a
politicas de control de precios y constantes intervenciones del
gobierno en la economia hicieron retroceder afios de crecimiento
econdémico en muchos paises de Latinoamérica lo cual conllevo a que
la década de los 80’s sea llamada la “década perdida de América
Latina”. En ese sentido, segun datos del Banco Central de Reserva
del Peru, durante esta década (1980-1989), el Peru presento tasas de
inflacion anuales superiores a 1,500 por ciento (1,722 por ciento en
1988 y 2,775 por ciento en 1989), lo cual equivale a una inflacién
promedio anual de 217.69 por ciento; esto conllevo a que gran parte
de los agentes econdmicos vean reducido su poder adquisitivo y a
desconfiar en la capacidad de la moneda nacional como medio de
transaccion y como activo de reserva de valor, conllevando a un
aumento en la demanda de dolares elevando el tipo de cambio y
dolarizando parcialmente a la economia.

Segun Mendoza y Anastacio (2021) mas adelante, en la
década de los 90’s durante el gobierno del ex presidente Alberto
Fujimori, se llevaron profundas reformas econdmicas que
fortalecieron la institucionalidad de los dos brazos de la politica
econdmica del Perd. Por un lado, una nueva constitucién, adoptada

en 1993, proporciono el marco institucional para el cambio de régimen
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de politicas. En el disefio constitucional, el presupuesto enviado por
el poder ejecutivo al Congreso debe ser equilibrado. Los préstamos
del Banco Central no cuentan como ingresos y la nueva deuda no
puede cubrir los gastos fiscales corrientes; esto conllevo a que la
monetizacion de la deuda o el financiamiento inflacionario sea algo
prohibid. En la misma linea, luego ajuste fiscal, la Constitucion de
1993 y las muchas Leyes de Prudencia, Responsabilidad y
Transparencia Fiscal, asi como la creacion de un Fondo de
Estabilizacion Fiscal y El Consejo Fiscal, permitieron volver sostenible
a la deuda peruana ganando un espacio de alrededor de 8 puntos
porcentuales del PBI que han sido destinados al gasto publico no
inflacionario.

A partir del afio 2000 en adelante, el Peru no ha vuelto a ser
testigo de tasas de inflacién de dos digitos. En ese sentido un Banco
Central auténomo, creible y eficaz en anclar las expectativas de
inflacion dentro del rango meta de su esquema explicito de metas de
inflacion y cuyo mandato principal de velar por la estabilidad de
precios junto a un Ministerio de Economia y Finanzas con una soélida
responsabilidad en mantener el déficit fiscal a niveles bajos y
sostenibles en el tiempo han configurado una tasa de inflacién
promedio anual de 2.79 por ciento entre el afio 2000 y el afio 2021.

En la actualidad, si bien tasas de inflacion de dos digitos son
recuerdos muy vagos en la mente de los peruanos, el fantasma de la
inflacion empieza a tomar cada vez mas forma. Segun Mendoza
(2022) a pesar que este fendbmeno es mundial y cuyo origen es
principalmente internacional, la agudizacion del mismo y el contagio a
los precios nacionales es de origen peruano. En ese sentido, por
diversos motivos como las secuelas de la pandemia, politicas
monetarias y fiscales expansivas y la guerra entre Rusia y Ucrania
han conllevado que la inflacion se ubique en su nivel mas alta desde
1995. En el Perd, segun datos anualizados de la inflacion a
noviembre, esta fue de 8.4 por ciento a nivel total y 14.1 por ciento
para alimentos y bebidas no alcohdlicas; es decir, son las tasas mas

altas del dltimo cuarto de siglo.
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Segun datos del Banco Central de Reserva del Peru, desde
junio del 2021, la inflacibn total anualizada ha superado
ininterrumpidamente y casi de manera creciente el limite superior del
esquema de metas explicitas de inflacion de la autoridad monetaria
peruana (entre 1 y 3 por ciento). De igual manera, la inflacion
subyacente, la cual refleja cambios en los precios de una forma mas
efectiva, ha superado el 3 por ciento desde octubre del 2021.
Asimismo, respecto a la variacion porcentual del indice de precios al
por consumidor importado, el cual recoge el efecto de la inflacion
importada, histéricamente se ha encontrado a un nivel menor a 2 por
ciento; sin embargo desde junio del 2021 este tipo de inflacion ya
supero los dos digitos llegando a 19.7 por ciento en diciembre de 2021
y situandose en 10.6 por ciento a noviembre de 2022.

Los bancos centrales, tanto a nivel mundial como nacional, se
han visto en la necesidad de subir las tasas de interés de politica
monetaria, con objetivo de enfriar la demanda agregada y frenar asi
el aumento progresivo de la inflacion. En el Perd, el Banco Central de
Reserva, luego de mantener la tasa de interés de referencia en 0.25
por ciento entre abril de 2020 y julio del 2021 por motivo de la crisis
econdmica a causa de la pandemia de la COVID-19, ha venido
elevando este indicador hasta ubicarse en 5.5 por ciento a junio del
2022; es decir, hubo un aumento de 4.25 puntos porcentuales en
menos de un afo, lo cual muestra la gran preocupacion que
representa la inflacibn para la autoridad monetaria en estos
momentos. Sin embargo, como se menciond anteriormente este
fendmeno obedece principalmente a problemas internacionales y de
oferta como la guerra entre Rusia y Ucrania, lo cual reduce el rango
de accion de la politica monetaria que actua principalmente por el lado
de la demanda; esto aunado a la incapacidad e inoperancia del actual
gobierno de Pedro Castillo quien con discursos populistas y un total
desgobierno que genera mayores expectativas adversas sobre la
inflacion en los agentes econdmicos hace ver a la inflacion persistente

y de dos digitos como un fantasma con pronto retorno.
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Lo expuesto lineas arriba hace suponer que la inflacion en el
Pera puede haber estado influenciada por diversos factores como la
emision inorganica, la volatilidad del tipo de cambio, el precio de los
bienes importados y los distintos choques de demanda agregada; no
obstante, es importante reconocer que estas han ido cambiando a
través del tiempo debido a los diferentes y cambiantes contextos
econdémicos que ha vivido pais.

A lo anterior, se le suma el intenso y muchas veces,
desinformado debate entre la poblacidn peruana respecto a que
variables pueden estar causando a la inflacion en un determinado
periodo de tiempo. Por ejemplo, durante la segunda mitad de la
década de los 80’s, es innegable no reconocer como principales
causas de la inflacion doméstica a la excesiva emision inorganica de
dinero y a la elevada volatilidad del tipo de cambio; sin embargo, a dia
de hoy, es casi ilogico pensar que la emision monetaria pueda ser un
factor importante en la inflacion peruana, esto debido a que, la
autoridad monetaria peruana goza de una fuerte autonomia y ademas
esta prohibida de otorgar préstamos al gobierno peruano; muy por el
contrario, el foco de las variables que explican la inflacion nacional
gira alrededor de la inflacion generalizada en todo el mundo y el fuerte
shock de demanda agregada (via politica econémica) que se dio en
el Perd como respuesta a la pandemia.

Asimismo, es importante recalcar que la literatura econdémica
reconoce que una alta inflacién es uno de los problemas mas nocivos
desde un aspecto social;, por ejemplo, cuando mas pobre es una
familia, mayor es la fraccion del ingreso que destinan alimentos de
primera necesidad; por lo que una alta inflacion afecta en mayor
cuantia el poder adquisitivo de las personas con bajos ingresos. Del
mismo modo, segun La Serna y Servan (2019) la inflacion también
genera costos econdémicos como los son los costos de mend, los
costos de suelas de zapato, dolarizacion, variabilidad de los precios
relativos, distorsidbn de los impuestos y la legislacion tributaria,
redistribuciéon inequitativa de la riqueza, variabilidad de la unidad de

cuenta y una asignacion ineficiente de recursos.
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Por lo expuesto anteriormente el presente trabajo de
investigacion pretende determinar de qué manera impactaron la base
monetaria, el tipo de cambio, la inflacion importada y la brecha

producto en la inflacion del Perd durante el periodo 2004-2022.

1.1.2. Enunciado del problema

¢De qué manera impactaron la base monetaria, el tipo de
cambio, la inflacién importada y la brecha producto en la inflacion del
Pera durante el periodo 2004-20227?

1.2. Justificacion

Teorica: El presente estudio hizo uso de 5 teorias y/o modelos que
resumen y explican las principales causas de la inflacion: la inflacion
inercial y por expectativas, la teoria cuantitativa del dinero, la nueva
curva de Phillips keynesiana, la inflacion importada y el efecto
inflacionario de segunda ronda. De tal manera se pretende analizar el
efecto de variables internas y externas que afectan a la inflacién
doméstica.

Practica: El presente trabajo permite comprender a los agentes
econdémicos el sentido y el grado en que la base monetaria, el tipo de
cambio, la inflacion importada y las fluctuaciones de la produccién
impactan en la inflacion del Pert de tal manera que se logré comprender
este fendmeno desde un punto de vista cientifico, econdmico
distinguiendo entre factores internos como externos.

Metodoldégica: La presente investigacion se desarrolld6 bajo una
metodologia de tipo aplicado, con un enfoque de investigacion
cuantitativo y de disefio no experimental, transversal y explicativa.
Asimismo, el instrumento a utilizar seré la guia de analisis documental.
El presente trabajo de investigacion utilizé un modelo econométrico
haciendo uso del método de minimos cuadrados ordinarios para
determinar el impacto de la base monetaria, el tipo de cambio, la inflacion
importada y la brecha producto en la inflacion del Peru durante el periodo
2004-2022
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- Social: Esta investigacion sirve de base para formular posibles
recomendaciones de politica econdmica que al ser aplicadas en
episodios de alta inflacion de la economia pueden contribuir a estabilizar

los indicadores socioeconémicos.

1.3. Objetivos
1.3.1. Objetivo general
Determinar de qué manera impacto la base monetaria, el tipo
de cambio, la inflacion importada y la brecha producto en la inflacion
del Peru durante el periodo 2004-2022.
1.3.2. Objetivos especificos
- Objetivo especifico 1: Analizar el comportamiento de la
inflacion del Peru, durante el periodo 2004-2022.
- Objetivo especifico 2: Analizar el comportamiento de la base
monetaria del Perd, durante el periodo 2004-2022.
- Objetivo especifico 3: Analizar el comportamiento del tipo de
cambio del Perq, durante el periodo 2004-2022.
- Objetivo especifico 4: Analizar el comportamiento de la
inflacion importada, durante el periodo 2004-2022.
- Objetivo especifico 5: Analizar el comportamiento de la brecha
producto del Peru, durante el periodo 2004-2022.
- Objetivo especifico 6: Estimar mediante un modelo
econométrico el impacto de la base monetaria, el tipo de
cambio, la inflaciobn importada y la brecha producto en la

inflacion del Peru durante el periodo 2004-2022.
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MARCO DE REFERENCIA
2.1. Antecedentes

2.1.1. A nivel internacional

Lim y Sek (2015) en su articulo de investigacion “An
Examination on the Determinants of Inflation”, cuyo objetivo fue
examinar los factores que afectan la inflacion en paises de inflacion
alta y de inflacion baja, a través de un modelo econométrico de vector
de correccion de errores para una muestra que cubre el periodo
comprendido desde 1970 hasta 2011 para 28 paises categorizados
en dos grupos: alta y baja inflacibn. Como variables explicativas de la
inflacion se utilizaron la oferta monetaria, el gasto nacional, las
importaciones de bienes y servicios y el crecimiento del Producto
Bruto Interno. Los autores concluyen:

- Elcrecimiento del Producto Bruto Interno y las importaciones de
bienes y servicios tienen un impacto significativo a largo plazo
sobre la inflacion en los paises con inflacién baja.

- La oferta monetaria, el gasto nacional y el crecimiento del
Producto Bruto Interno son los determinantes de la inflacién que
tienen un gran impacto a largo plazo sobre la inflacion en los
paises con inflacién alta.

- En el corto plazo, ninguna de las variables resulta ser un
determinante significativo en paises con alta inflacion. Sin
embargo, la oferta monetaria, las importaciones de bienes y
servicios y el crecimiento del Producto Bruto Interno tienen una
relacion significativa con la inflacion en los paises de baja

inflacion

Mohanty y John (2015) en su articulo de investigacion
“Determinants of inflation in India”, cuyo objetivo fue identificar los
determinantes de la inflacién en la India en un marco econométrico
multivariado utilizando datos trimestrales desde el primer trimestre:
1996-1997 hasta el tercer trimestre: 2013-2014, a través de un

modelo econométrico de vectores autorregresivos estructurales para
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una muestra que cubre el periodo comprendido desde 1996 hasta
1997. Como variables explicativas de la inflacién se utilizaron el precio
del petréleo, la brecha producto, el déficit fiscal y la tasa promedio
ponderada overnight. Los autores concluyen:

- Los shocks de precios globales, medidos por el precio interno
del petroleo crudo que fue predominante durante 2009-2011 y
se moderaron en 2012-2013.

- La brecha del producto tiene un efecto asimétrico sobre la
inflacién y su impacto se ha debilitado desde 2012-2013, ya que
la economia registré una brecha del producto negativa.

- El déficit fiscal surgié como uno de los determinantes clave de
la inflacién en 2011-2012.

- El impacto de la politica monetaria sobre la inflacion se ha

mantenido practicamente sin cambios.

2.1.2. A nivel nacional

Nalvarte et al. (2021) en su trabajo de investigacion
“Determinantes de la brecha inflacionaria: El caso de Peru”, cuyo
objetivo fue establecer que variables influyen en la brecha
inflacionaria del Perd, a través de un modelo econométrico de
regresion lineal de Minimos Cuadrado Ordinario (MCO) para una
muestra que cubre el periodo comprendido entre enero de 2003 y
enero de 2020. Como variables explicativas de la brecha de inflacion
se utilizaron las expectativas de inflacion, la inflacion rezagada, la
brecha producto, los términos de intercambio y la base monetaria. Los
autores concluyen:

- Labrechainflacionaria es influenciada por la inflacién rezagada,
la emision primeria, las expectativas inflacionarias y los
términos de intercambio.

- Todos los coeficientes de las variables explicativas excepto el
de la inflacion rezagada a dos periodos poseen los signos
esperados con la teoria.

- La no significancia estadistica de la brecha producto en la

brecha inflacionaria se podria deber a que durante el periodo
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de tiempo analizado los choques de oferta y de demanda fueron

de la misma intensidad que terminaron anulandose.

Ribeiro (2019) en su articulo de investigacion “Inflacion de
alimentos en Peru: El rol de la politica monetaria”, cuyo objetivo fue
estimar la existencia de efectos de segunda vuelta inflacionarios en la
inflacion subyacente del Perq, a través de un modelo econométrico de
Minimos Cuadrados Ordinarios y un modelo econémico de equilibrio
general dinamico y estocastico neokeynesiano para la economia
peruana para una muestra que cubre el periodo comprendido entre
enero de 2002 y diciembre de 2016. El autor concluye:

- Segun el modelo econométrico los efectos de segunda vuelta
provocados por incrementos en el los precios de los alimentos
y energia no son significativos; es decir, la inflacion total revierte
a la inflacion subyacente y no afecta las expectativas de
inflacion al alza.

- Segun el modelo econdmico los efectos de segunda vuelta no
son significativos en la inflacién peruana por que la politica
monetaria del Pert no deberia responder a choques en el precio
de alimentos dado que parecen ser transitorios.

- A pesar que el Peru es un pais con elevada concentracion de
alimentos en la canasta béasica familiar, la inflacion por
alimentos no genera una inercia para la formacion de

expectativas de inflacion y determinacién de salarios.

Suyo (2018) en su tesis de posgrado “;Es posible integrar
rigideces de informacion y precios en la curva de Phillips?: Una
aproximacion al caso peruano”, cuyo objetivo fue analizar la existencia
de rigideces en los precios e informacion asimétrica que puedan
generar inercia en la inflacion de Peru durante el periodo 2003 y 2016,
a través de un modelo econométrico de Vectores Autorregresivos
para una muestra que cubre el periodo comprendido entre enero de

2003 y diciembre de 2016. Como variable explicativa de la inflacion se
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utilizé los costos marginales a través de su proxy la brecha producto.

El autor concluye:

Existen rigideces de informacién y de precios que capaces de
determinar el nimero de empresas que no modifican su
informacion ni sus precios a corto plazo.

Solo el 24% empresas peruanas modifican sus precios,
mientras que solo el 40% hacen uso de informacion actualizada
para establecer sus precios.

Existe aproximadamente un 65% de las empresas peruanas

gue no actualizan su informacion.

Gee y Caballero (2016) en su tesis de posgrado

“Determinantes de la Inflaciéon Peruana: un Enfoque de Econometria

Espectral”, cuyo objetivo fue comprobar la capacidad explicativa de la

curva de Phillips Nueva Keynesiana, la teoria cuantitativa del dinero,

el del tipo de cambio y los precios externos del Per( respecto a la

inflacién del Perd, a través de un modelo econométrico de andlisis

espectral para una muestra que cubre el periodo comprendido entre

enero de 1994 y diciembre de 2015. Como variables explicativas de

la inflacién se utilizaron el crecimiento del dinero, la brecha producto,

la devaluacion nominal y el crecimiento de los precios internacionales.

Los autores concluyen:

El aumento de la base monetaria, las fluctuaciones de la
produccién o brecha producto, las variaciones del tipo de
cambio nominal y los cambios de los precios externos son
buenos predictores de la inflacion.

El aumento de la emision monetaria y el cambio de los precios
internacionales afectan a la inflacion en alta periodicidad,
mientras que la brecha producto solo afecta en baja
periodicidad.

El tipo de cambio como predictor de la inflacibn solo es
determinante desde el mediano plazo y durante un periodo muy
corto.
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Winkelried (2012) en su articulo de investigacion “Traspaso del
tipo de cambio y metas de inflacion en el Peru”, cuyo objetivo fue
evaluar los efectos de adoptar un régimen de metas de inflacion en el
traspaso del tipo de cambio en la economia peruana, a través de un
modelo econométrico de Vectores Autorregresivos Estructurales para
una muestra que cubre el periodo comprendido entre enero de 1992
y diciembre de 2011. Como variable explicativa de la inflacion se
utilizé el tipo de cambio. El autor concluye:

- La adopcion de un régimen creible de metas de inflacién baja
fue fundamental para reducir el efecto del tipo de cambio en la
inflacion del Perq.

- La reduccion del efecto traspaso no es un cambio permanente
ya que ante los choques a los precios de los commodities de
gran magnitud y duracion las presiones inflacionarias del efecto
traspaso pueden amplificarse.

Winkelried (2010) en su articulo de investigacion “Sobre los
determinantes de la inflacién”, cuyo objetivo fue analizar y determinar
los factores que explican la inflacibn subyacente, a través de un
modelo econométrico de Vectores Autorregresivos Estructurales para
una muestra que cubre el periodo comprendido entre el primer
trimestre de 2002 y el segundo trimestre de 2010. Como variables
explicativas de la inflacion se utilizaron las expectativas de inflacion,
la brecha producto, la inflacibn importada y factores asociados a
choques de costos. El autor concluye:

- La inflacion inercial y de expectativas y la brecha del producto
explica casi en su totalidad a los movimientos de la inflacion
subyacente.

- La inflacién via precios de bienes importados afecta en dos
formas a la inflacion subyacente: a través de los precios de
bienes de consumo duradero que son importados o mediante
los precios de insumos importados.

- Debido que tanto las expectativas de inflacion como la brecha

producto son los factores mas importantes al momento de
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explicar los cambios en la inflacibn subyacente, la politica
monetaria posee una gran relevancia para garantizar la

estabilidad de precios.

1.1. Marco tedrico

Segun Winkelried (2010) la inflacion relevante es aquella que alude
a componentes persistentes y predecible, lo cual lleva a prestar mayor
atencién en la inflacion subyacente que en la inflacion total, ya que esta
altima incluye la inflacion no subyacente la cual es provocada por choques
negativos de oferta de corta duracion. Es asi que la literatura econémica
reconoce cuatro determinantes principales de la inflacién subyacente: un
componente inercial que incluye las expectativas de inflacion de los
agentes, choques positivos de demanda agregada medidos por la brecha
del producto, inflacibn importada que recoge el traspaso de precios
internacionales a precios domésticos y otros factores asociados a choques
negativos de costos.

La Serna y Servan (2019) agrupan las causas de la inflacién en tres
componentes: por aspectos reales (que puede ser causado por aumentos
de la demanda agregada o por contracciones de la oferta agregada); por
expectativas (tanto por el lado de la demanda como el de la oferta) y por
aspectos inorganicos (aumento excesivo de la cantidad de dinero).

En el presente apartado se presentan cinco teorias y/o modelos que
resumen y explican las principales causas de la inflacién: la inflacion inercial
y por expectativas, la teoria cuantitativa del dinero, la curva de Phillips
Nueva Keynesiana, la inflacion importada y el efecto inflacionario de
segunda ronda (este dUltimo es particularmente relevante por sus

implicancias de politica monetaria).

1.1.1. Inflacion inercial y por expectativas
Segun Winkelried (2010) la inflacién inercial deriva de un
promedio entre la inflacion en periodos pasados y las expectativas la
misma. La inflacion pasada influye en la inflacion actual a través de la
mayor facilidad que los productores podrian tener para aumentar sus

precios bajo un contexto donde todos los agentes lo hacen; por otro
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1.1.2.

lado, las expectativas de inflacion son el resultado de la percepcion
gue tienen los agentes econdmicos sobre el desemperio futuro de la
economia, asi como el rol que la politica monetaria adoptara, por
tanto, los agentes basaran sus decisiones en funciébn de estas
perspectivas.

Ante expectativas de mayor inflacion futura, los consumidores
incrementaran sus niveles de demanda, con el fin de proteger su
capacidad adquisitiva; mientras que los productores ante una
posibilidad de no poder ajustar sus precios al alza en un futuro,
tenderan a sobre ajustarlos en el presente. Es asi que las expectativas
de inflacion llegan a ser profecias autocumplidas y generan presiones
inflacionarias en el periodo actual. De hecho, una vez en equilibrio el
nivel de la inflacién cuando la economia basicamente es explicado por
expectativas. Ello otorga el rol fundamental al Banco Central de anclar
y alinear las expectativas con el rango meta, mediante criterios de
transparencia y credibilidad de la politica monetaria (La Serna y
Servan, 2019 y Winkelried, 2010).

La teoria cuantitativa del dinero y la inflacion inorganica

Segun Gee y Limo (2016) la teoria cuantitativa del dinero
postula que la causa principal de la inflacion es puramente inorganica
y se debe a un exceso en el crecimiento de la masa monetaria. La
teoria cuantitativa fue planteada por primera vez en 1752 por Hume.
El postulado inicial de la teoria cuantitativa del dinero ha pasado por
varias modificaciones; sin embargo, se documenta principalmente 3:
el enfoque de transacciones, el enfoque de ingresos y el enfoque de
los saldos en efectivo.

A continuacion, se explica estos tres enfoques segun lo
documentado por Fernandez-Baca (2008) en su libro Teoria y Politica
Monetaria:

El enfoque de transacciones fue desarrollado en Estados
Unidos a principios del siglo XX por Fisher, Simons, Knight y Viner.

Esta ecuacion mostraba una relacion entre la masa monetaria (M), la
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velocidad del dinero (V), el nivel de precios (P) y el nivel total de

transacciones en la economia (T):

MV = PT 1)

Sin embargo, la escuela monetaria liderada por Friedman
argumentaba que era muy complicado medir el volumen total de
transacciones en la economia pues la contabilidad nacional tomaba
en cuenta solo los bienes finales; por tanto, reemplazan la variable T
por el nivel de ingreso o PBI (Y), obteniendo asi el enfoque del
ingreso:

MV = PY (2)

Finalmente, a fines del siglo XIX y a inicios del siglo XX, la
escuela de Cambridge postulo una version modificada de la teoria
cuantitativa a la que se le denominé el enfoque de los saldos en
efectivo. Donde la demanda nominal de dinero es una fraccion k (la
inversa de la velocidad de circulacion del dinero) del ingreso nominal

de la economia (PY):

M = kPY (3)

Para relacionar la tasa de inflacion con el crecimiento de la
cantidad de dinero en circulacién se seguira la metodologia propuesta
por La Serna y Servan (2019).

Haciendo uso del enfoque de ingresos de la teoria cuantitativa
del dinero se debe reconocer que tanto M, V, P y Y son variables que
dependen del tiempo:

M(DV(t) = P(DY(D) (4)

Aplicando logaritmos y derivando respecto al tiempo en ambos

lados de la ecuacion se obtiene la siguiente expresion:

egm + gv = gp + gy (5)
La expresion (5) indica que la tasa de variacion del dinero en

circulacion (gm) mas latasa de variacion de la velocidad de circulacion

del dinero (gv) es igual a la tasa de variacion de los precios (gp) mas

la tasa de variacion del PBI (gy). Como la tasa a la que crecen los
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1.1.3.

precios no es mas que la inflacion (m) y asumiendo que V(t) es
constante y que en el largo plazo Y(t) no crece por encontrarse en su

nivel potencial. Entonces:
T = gm (6)

Segun (6) la inflacion es directamente proporcional a la tasa de
variacion del dinero en circulacion. Es decir, a largo plazo, la inflacién
es un fendbmeno monetario, donde no hay cabida para la politica
monetaria dado que pierde su efectividad en virtud de la neutralidad
del dinero.

Es importante mencionar que, segun esta metodologia, en el
corto plazo se reconoce la efectividad de la politica monetaria ya que
el PBI fluctba y por tanto la inflacion puede responder de manera

directa a gm y de manera inversa a gy:

T™T=2gm— gy (7)

La nueva curva de Phillips Keynesiana (NKPC)

Para Winkelried (2010) la inflacién puede deberse a presiones
de demanda agregada, medidas través de la brecha producto que es
la diferencia entre el PBI observado y el PBI potencial. Eventualmente
el nivel de produccién observado podria superar sistematicamente la
capacidad productiva de la economia so6lo por debido a choques
positivos de demanda agregada que llegan a ser inflacionarios. Para
alcanzar dichos niveles, los productores utilizarian recursos en
demasia y dada la capacidad instalada de la economia, los costos de
produccion no haran mas que incrementarse trasladando parte del
alza a los precios finales

Segun Gee y Limo (2016), la relacion entre el nivel de
desempleo y la inflacion se origind en la investigacion empirica hecha
por Phillips en 1958, quien usando datos del Reino Unido entre los
afnos 1861 y 1957, hallo una correlacion estadistica de sentido inverso
entre la tasa de desempleo y variacion porcentual de los salarios

nominales. En afos posteriores, Solow y Samuelson replicaron en
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1960 el estudio de Phillips para el caso de Estados Unidos,
denominando esta relacién empirica como la curva de Phillips.

No obstante, Gee y Limo (2016) refieren que no fue hasta fines

de la década de los 70’s con la revolucion de las expectativas
racionales a raiz de la critica de Lucas en 1976, que se introdujo
fundamentos microeconomicos a las relaciones macroeconémicas
gue con anterioridad eran funciones ad hoc. Para explicar la curva de
Phillips a corto plazo se introdujeron rigideces nominales o fricciones
al momento de determinar los precios y salarios. Dentro de los aportes
mas importantes Taylor en 1980 evidencio la existencia de rigideces
o fricciones al momento de fijar o pactar el salario nominal, mientras
que Calvo en 1983 demostrd que bajo una estructura de mercado de
competencia monopolistica los precios que son fijados por algunas
empresas pueden permanecer sin cambios durante algunos periodos.

Para modelar la curva de NKPC se seguira la metodologia
propuesta por Romer (2018) basada en el trabajo de Calvo del afio
1983.

En este modelo, las empresas enfrentan cierta probabilidad
para ajustar sus precios, es decir existe una fraccion a de firmas que
puede cambiar sus precios y (1 — a) es la fraccion de firmas que no
puede cambiar sus precios. Las empresas ajustan precios para

minimizar una funcion de perdida (Lt):

Le= X720 Bi(1 — a)=(xe — p*ey)? (8)

Donde i es un factor de descuento estocastico de los retornos
nominales, (1 — )l es la probabilidad que un precio fijado en el
periodo t mantenga su efecto en el periodo t + j, =t es el operador de
valor esperado, x: es el logaritmo natural del precio actual y p;.gs el
logaritmo natural del precio optimo. Por tanto, una las firmas buscaran
reducir al maximo desviaciones del precio optimo.

Reescribiendo (8):

Le=37 B1l—a) [x—(p. ) ]+op
j=0 t+] Pt+j )
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1.1.4.

Derivando (9) respecto a x: e igualando a 0 y haciendo unos

arreglos matematicos:

LiZo Bl — a)ixe = 352 BI(1 — a)i=e(piy) (10)

Parte del lado izquierdo de la expresion es una serie

geomeétrica, por tanto:

I x =% Bi(l—a)E (p )

1-B(1-a) t j=0 t+j (11)
Despejando xt:
xe = [1 = B(1 — )] X520 BI(1 — a)=r(p*y) (12)

Segun (12) el precio 6ptimo es un promedio ponderado de las
expectativas de los precios futuros. Es asi que, extrayendo p: en
ambos lados, sumando y restando pit-1 en el lado izquierda y
finalmente, sumando y restando B(1 — a)P: en el lado derecho, se

obtiene, (12) queda de la siguiente manera:
(X¢ = pe-1) — (P = pe=1) = [1 = B — )] (p* — pd) + B(1 — W)E(Xe11) — e

t (13)
Definiendo: x —p =% p-p =m; E®X )-p =
t t—1 a t t—1 t t t+1 t
“(men) o« _ o =@y (brecha producto); agrupando 1ROl oy y
y p t p t t
(1-a)
despejando la inflacion (m):
e = Be(me+1) + kDFe (14)

(14) es la NKPC donde la inflacion depende directamente tanto
del valor esperado de la inflacion futura (=k(m+1)) como de la brecha

producto (y)

Inflacion importada

Segun Winkelried (2010) un factor de la inflacibn doméstica,
que se determina fuera de la economia domeéstica es la inflacion de
precios de bienes importados. Esta afectaria a la inflacion domestica
mediante dos vias: mediante los precios de bienes de consumo
duradero que son importados (efecto directo) o a través los precios de
insumos importados (efecto indirecto o de costos de produccion).

Segun Gali (2008) este efecto traspaso no solo se da mediante el
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canal de los precios importados, ya que estos bienes son adquiridos
mediante divisas y, por tanto, el tipo de cambio también posee su
propio efecto traspaso.

A continuacion, se desarrollara un modelo simple propuesto
Gali (2008) para evaluar el impacto y la relacién del tipo de cambio
nominal y el precio de los bienes importados con la inflacion
domeéstica.

En este modelo, existen dos bienes de consumo: locales (Cuyt)
e importados (Crt) cuyos respectivos indices de precios en moneda
doméstica son Put Yy Prt, €s asi que el gasto de consumo P:C: queda

expresado de la siguiente manera:
P.C. = PH,tCH,t + PF,tCF,t (15)

El indice de precios al consumidor (P:) es una funcion de
Elasticidad de Sustitucion Constante (CES) donde n es el coeficiente
de elasticidad sustitucién constante, o es la proporcion del consumo
interno asignada a los bienes importados y (1 — a) es la proporcion

del consumo interno asignada a los bienes nacionales:

P = [(1— o)Pln + qP1-n]Ln (16)
t H,t F,t

El indice de precios de los bienes importados en moneda
domeéstica es el resultado de multiplicar el tipo de cambio nominal (&)

y el indice de precios de bienes importados en moneda extranjera

(Pe):

Pre = &y (17)
De (9) cuandon = 1:

Pe= R R} (18)
Reemplazando (10) en (11):

Pe = Rire(§R)" (19)

Aplicando logaritmos y tomando la primera diferencia de Pt en
ambos lados, se obtiene:

e = (1 — a)1ne + a(ge + TFy) (20)
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1.1.5.

(20) es una igualdad que relaciona la inflacion total (m) con la
inflacion interna (mut), la inflacion externa (mrt) captada por los
bienes importados y la tasa de variacion o depreciacion nominal del
tipo de cambio (gg). Asimismo, se puede apreciar que la inflacién total
es un promedio ponderado de los factores domésticos (tasa de
inflacion interna) y externos (tasa de inflacion externa y depreciacion
nominal del tipo de cambio), por tanto, la inflacién total también
dependera de la proporcion del consumo interno asignada a los

bienes nacionales o internacionales.

El efecto inflacionario de segunda ronda

Segun Walsh (2011) por lo general, los precios de los alimentos
se excluyen de las medidas de inflacibn mas observadas por las
autoridades econdémicas debido a su caracter transitorio o a su mayor
volatilidad. Sin embargo, en los paises de ingresos mas bajos, la
inflacion de los precios de los alimentos no solo es mas volatil sino
gue, en promedio, es mas alta que la inflacion de los productos no
alimentarios. La inflacion de los alimentos también es, en muchos
casos, mas persistente que la inflacibn no relacionada con los
alimentos, y los shocks en muchos paises se propagan con fuerza a
la inflacién no relacionada con los alimentos. En estas condiciones, y
en particular dada la alta inflacion mundial de los precios de las
materias primas en los Ultimos afios, una politica centrada en medidas
de la inflacién subyacente que excluyan los precios de los alimentos
puede especificar mal la inflacion, lo que genera mayores
expectativas inflacionarias, un sesgo a la baja en las previsiones de
inflacion futura y retrasos en la politica. Por lo tanto, al construir
medidas de la inflacién subyacente, las autoridades no deben suponer
gue la exclusién de la inflacion de los precios de los alimentos brindara
una imagen mas clara de las tendencias de la inflacion subyacente
que la inflacion general.

En concreto, los efectos de segunda ronda se refieren a la

persistencia de la inflacion producidos por un choque de oferta
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negativo provocado generalmente por un aumento en los costos de
produccion (Chikako, 2022). Es asi que segun Sarasola (2022) si los
shocks de los precios del petréleo hacen subir los salarios hasta el
punto de impulsar la demanda agregada y en consecuencia aumentos
generalizados de precios, los bancos centrales se enfrentaran a
mayores riesgos de una espiral de precios y salarios y de desatar las
expectativas de inflacion. Cuanto mas grandes sean los efectos de
segunda ronda, mas vigilantes o agresivos deberian ser los bancos

centrales contra la presion inflacionaria.

1.2. Marco conceptual

indice de Precios al Consumidor: Este indicador mide el costo de vida
de las familias y se calcula mediante el indice de precios de Laspeyres,
el cual compara el valor de una canasta familiar compuesta con bienes
tipicos en precios corrientes, respecto a la misma canasta expresada en
un afio base. Al no considerar el efecto sustitucion mide la evolucion del
costo de bienes y servicios y no del costo de vida (BCRP, s.f.).

indice de Precios al Consumidor Importado: Recoge el efecto de los
precios internacionales como fideos, harina, aceites, combustibles y
bienes de origen importado como aparatos electrodomésticos, vehiculos
y medicinas. (BCRP, s.f.).

Inflacibn importada: Es el aumento porcentual, persistente y
generalizado de los precios de los bienes de demanda intermedia,
bienes de consumo final y bienes de capital que son traidos desde el
exterior (BCRP, s.f.).

Devaluacion del tipo de cambio nominal: Es la variacion porcentual del
tipi de cambio nominal. Usualmente referido a la situacion en el cual el
tipo de cambio sube y por lo tanto, la moneda doméstica pierde su
(BCRP, s.f.).

Base monetaria: Se encuentra constituido por los billetes y monedas
emitidos por el Banco Central y los depdsitos en cuentas corrientes en
moneda nacional del sistema financiero mantenidos en el Instituto
Emisor (BCRP, s.f.).
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1.3.

- Brecha producto: Indica que tanto se desvia la produccion respecto a su
nivel potencia; es decir, mide el ciclo econémico (BCRP, s.f.).

- Producto potencial: Para (ahan y Mahmud (2013), es la cantidad maxima
de bienes y servicios que una economia puede producir cuando es mas
eficiente, es decir, a plena capacidad. A menudo, la produccion potencial
se conoce como la capacidad de produccion de la economia

- Filtro de Hodrick-Prescott: Es el método mas conocido y mas utilizado
para separar la tendencia del ciclo (Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos, S.F.)

- Tipo de cambio nominal bancario: Indica cuanta de una moneda se
necesita para adquirir una unidad de otra moneda en el mercado
bancario (BCRP, s.f.).

- Efecto traspaso: Es un concepto que mide la sensibilidad de la inflacion
a movimientos en el tipo de cambio (BCRP, s.f.).

- Operaciones de mercado abierto: Consiste en la compra venta de deuda
publica u otro instrumento a través por parte del banco central, con el
objetivo de influir sobre la liquidez del mercado interbancario (BCRP,
s.f.).

- Facilidades de ventanilla: Facilidad otorgada por un banco central hacia
la banca comercial, mediante la cual se otorgan préstamos al descuento
contra la entrega de titulos de gobierno u otros de aceptabilidad muy
considerable (BCRP, s.f.).

- Componente inercial de la inflacion: Es un promedio entre la inflacion

rezagada y las expectativas inflacionarias (Winkelried, 2010).

Hipotesis

La base monetaria, el tipo de cambio, la inflacion importada y la
brecha producto impactaron de manera directa y significativa en la inflacion
del Pera durante el periodo 2004-2022.
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1.4.Variables

1.4.1. Operacionalizacion de variables

Tabla 1
Operacionalizacion de variables
] Definicién Definicion ] . ] Escala de
Variable ) Dimensiones Indicadores o
conceptual operacional medicién
, i La variable inflacion sera medida a través de la variacion Variacion
Es el aumento porcentual, persistente y generalizado del _ o o _
) ) ) , ) porcentual interanual del indicador Indice de Precios al porcentual
nivel precios promedio de una economia. Se mide
Inflacion ) L Consumidor del Per( base diciembre-2021 durante el Econdémica interanual del Razén
generalmente a través de la variacion porcentual del ] ) . o .
o _ _ periodo enero 2004 y noviembre 2022 con una frecuencia Indice de Precios
Indice de Precios al Consumidor (BCRP, s.f.). ]
mensual. al Consumidor
Se encuentra conformada por los billetes y monedas
emitidos por la autoridad de politica monetaria asi como
los depésitos en moneda nacional de las organizaciones La variable base monetaria sera medida a través de la Variacion
. financieras en el banco central. Representan los pasivos variacion porcentual interanual del indicador emision o porcentual )
Base monetaria » ) ) ) ) Econdmica ) Nominal
del banco central y también se le conoce como base primaria durante el periodo enero 2004 y noviembre 2022 interanual de la
emision primaria o dinero de alto poder ya que a partir de con una frecuencia mensual. emision primaria
la base monetaria se crea el resto de la liquidez interna.
(BCRP, s.f.).
) ) ) ) ) ) Variacion
La variable tipo de cambio sera medida a través de la
L _ o ) ) porcentual
variacion porcentual interanual indicador tipo de cambio ) )
. o o ) _ ) i interanual del tipo
. ] Es el precio de una divisa expresada en términos de nominal bancario promedio del Per(i en soles durante el e . i )
Tipo de cambio o ] ] ) Econdmica de cambio nominal Razoén
moneda doméstica (BCRP, s.f.). periodo enero 2004 y noviembre 2022 con una frecuencia b ]
ancario
mensual. La variacién porcentual del tipo de cambio es L
] o ] ) (depreciacion del
conocida como depreciacion del tipo de cambio. . )
tipo de cambio)
) ) o ) ) ) Variacion
La variable inflacién importada sera medida a través de la
_ ) L ) o . porcentual
. Es el aumento porcentual, persistente y generalizado de variacion porcentual interanual del indicador Indice de _
Inflacion _ ] } o ) ) ) o o interanual del i
. los precios de los bienes de demanda intermedia, bienes Precios al Consumidor importado base diciembre-2021 Economica o ) Razoén
importada ] ] _ . ) Indice de Precios
de consumo final y bienes de capital (BCRP, s.f.). durante el periodo enero 2004 y noviembre 2022 con una ]
] al Consumidor
frecuencia mensual. .
importado
La variable brecha producto serd medida a través del
) ] ] indicador brecha del producto real tomando como base al
Es la diferencia entre el nivel del producto observadoy el ) _ o Brecha producto i
Brecha producto Indice del Producto Bruto Interno del Pert (PBI) a precios Economica Razoén

nivel del producto potencial. (BCRP, s.f.).

del 2007 durante el periodo enero 2004 y noviembre 2022

con una frecuencia trimestral. Al ser una variable no

real
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observable se estimara haciendo del filtro de Hodrick-

Prescott.

Nota: Elaboracién propia de los autore
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MATERIAL Y METODOS

2.1. Material

2.1.1.

2.1.2.

2.1.3.

Poblacion

La poblacion del presente trabajo de investigacion estuvo
conformada por las series estadisticas peruanas de los indicadores
indice de Precios al Consumidor, emision primaria, tipo de cambio
nominal, indice de Precios al Consumidor Importado e indice del PBI
con frecuencia mensual. La poblacién de cada indicador se detalla a

continuacion:

Tabla 2

Poblacién segun indicador

Serie estadistica Frecuencia Poblacion

indice de Precios al
) Mensual enero 1991 - noviembre 2022
Consumidor

Emision primaria Mensual enero 1992 - noviembre 2022

Tipo de cambio

_ ) Mensual enero 1995 - noviembre 2022
Nominal bancario

indice de Precios al _
) Mensual enero 1992 - noviembre 2022
Consumidor Importado

indice del PBI Mensual enero 2003 - noviembre 2022

Nota: Elaborado en base a datos al Banco Central del Reserva del Pert

Marco muestral

El marco muestral correspondi6 a las 227 observaciones
mensuales entre enero de 2004 y noviembre de 2022 de las series
estadisticas peruanas de los indicadores indice de Precios al
Consumidor, emision primaria, tipo de cambio nominal bancario,
indice de Precios al Consumidor Importado e indice del PBI. Estos
datos seran obtenidos de las paginas web del Banco Central de

Reserva del Perq.

Unidad de analisis
La unidad de andlisis en la presente investigacion fue la

variable inflacion del Peru.
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2.1.4. Muestra

La muestra estuvo conformada por las series estadisticas

peruanas de los indicadores indice de Precios al Consumidor, emision

primaria, tipo de cambio nominal bancario, indice de Precios al

Consumidor Importado e indice del PBI con frecuencia mensual

durante el periodo enero de 2004 y noviembre de 2022, lo cual

equivale a 227 observaciones mensuales.

El tipo de muestreo que se utilizé fue de tipo no probabilistico

por conveniencia, lo cual se sustenta en la disponibilidad y limitacion

de los datos correspondientes a los indicadores de las variables

inflacion, base monetaria, tipo de cambio, inflacion importada y brecha

producto.

2.2. Métodos
2.2.1. Diserfio de contrastacion

La investigacion fue de caracter explicativo, de series de tiempo

y no experimental.

- Explicativo: Puesto que se buscé conocer de qué manera

impactaron las variables explicativas base monetaria, tipo de

cambio, inflacion importada y brecha producto sobre la variable

explicada inflacion.

Figura 1

Disefio de contrastacion

Xi: Base
monetaria

X;: Tipo de
cambio

X3: Inflacién
importada

X4: Brecha
producto

R S

l

Y: Inflacién

Donde:

M: Muestra

X1: Variable explicativa 1 (base monetaria)

X2: Variable explicativa 2 (tipo de cambio)
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2.2.2.

2.1.3.

X3: Variable explicativa 3 (inflacion importada)
X4: Variable explicativa 4 (brecha producto)

Y: Variable explicada (inflacion)

=) | IMpacto

- Series de tiempo: Puesto que se analizé el comportamiento de
la inflacion y sus determinantes base monetaria, tipo de
cambio, inflacion importada y brecha producto durante varios
periodos de tiempo. Las series de tiempo estardn conformadas
por 227 observaciones mensuales, comprendidas durante el
periodo enero de 2004 y noviembre de 2022.

- No experimental: Puesto que se analizaron las variables
inflacibn y en sus determinantes base monetaria, tipo de
cambio, inflacién importada y brecha producto durante varios
periodos de tiempo en estado actual, sin ninguna manipulacion

ni alteracion.

Técnicas e instrumentos de colecta de datos

Se utiliz6 como técnica de recoleccion de datos el analisis
documental, haciendo uso predominante de la revisién de papers de
investigacion y libros relacionados al presente trabajo de
investigacion. El instrumento para la recoleccion de datos fue la ficha

de registro de datos en Excel.

Procesamiento y andlisis de datos

Obtencion de datos

La base de datos de las variables fue obtenida de las series
estadisticas disponibles en la pagina web del BCRP. Posteriormente,
se realizé un muestro no probabilistico por conveniencia.

Andlisis Descriptivo

Los datos obtenidos de los indicadores de las variables
inflacién, base monetaria, tipo de cambio, inflacion importada y brecha
producto fueron procesados mediante la hoja de célculo Excel 2019
con el cual se formularan las figuras de series de tiempo durante el

periodo enero de 2004 y noviembre de 2022 correspondientes a los
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indicadores de las variables inflacion, base monetaria, tipo de cambio,
inflacion importada y brecha producto en términos mensuales con el
fin de sinterizar la informacion y asi proceder a interpretacion.

El analisis descriptivo correspondiéo al desarrollo de los
objetivos especificos 1, 2,3y 4

Respecto al objetivo especifico 5 correspondiente a analizar la
brecha producto o componente ciclico, es preciso sefialar que es una
variable no observable; y por consiguiente, esta se estimo extrayendo
el componente ciclico de las series mensuales del PBI, calculando
primero el componente tendencial de dicha serie a través del uso del
filtro de Hodrick-Prescott.

Segun Hodrick y Prescott (1997), las series de tiempo
observadas corresponden a la suma de los componentes ciclicos y
tendenciales. Si la contabilidad del crecimiento proporcionara
estimaciones del componente de crecimiento con errores pequefios
en relacién con el componente ciclico, calcular el componente ciclico
seria simplemente una cuestion de calcular la diferencia entre el valor
observado y el componente de crecimiento; no obstante, la
contabilidad de crecimiento, a pesar de su considerable éxito, esta
lejos de ser adecuada para proporcionar tales numeros.

A continuacién se detalla el proceso de obtencion del
componente ciclico o brecha producto propuesto por Hodrick y
Prescott (1997) en su articulo de investigacion Postwar U.S. Business
Cycles: An Empirical Investigation.

Partiendo del concepto que una serie temporal en términos
logaritmicos y: es la suma del componente tendencial gt y un
componente ciclico ¢ (ambos en términos logaritmicos

evidentemente). Por tanto:

Ve = gt + Ct (21)

Definiendo ct y g: como las variables de eleccion, a A como el
parametro de suavizacion de la tendenciay V=1 — B donde B es el
operador de retardo que se sigue la igualdad By: = yt—1 . Entonces el

problema a resolver es el siguiente:
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n n

min Y, ¢z + A Y (V2gy)? (22)
i=0 i=3
Sujeto a (22)
Sibien la eleccidn de A es aleatoria, Hodrick y Prescott sugieren
el valor de 14,440 para series mensuales. En ese sentido, el trabajo
utilizé dicho valor.

Anélisis Inferencial

El anadlisis inferencial correspondié al desarrollo del objetivo
especifico 5, el cual consiste en hacer uso de un modelo econométrico
para estimar el impacto que tuvieron las variables base monetaria, el
tipo de cambio, la inflacion importada y la brecha producto en la
inflacion del Peru durante el periodo enero 2004 y noviembre 2022.
Los datos fueron procesados a través del software Eviews 10
haciendo uso del método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO),
mediante el cual se sometié a prueba la hipotesis planteada.

Si bien se desarrollaron cinco teorias y/o modelos econdémicos
en el marco tedrico; el modelo econométrico que se desarroll6 se basé
principalmente en 4 de estas, las cuales resumen y explican las
principales causas de la inflacion: la teoria cuantitativa del dinero, la
nueva curva de Phillips keynesiana y la inflacion importada y el efecto
inflacionario de segunda ronda.

Con el proposito de corregir un futuro problema de correlacién
serial, se incluyé variables rezagadas en un periodo de las variables
inflacion e inflacién importada, que tedricamente representan el efecto
inflacién inercial y por expectativas y el efecto inflacionario de
segunda ronda respectivamente.

Finalmente, el modelo a estimar fue el siguiente:

INFt = a + BBMt + YDEP: + SINFIt + 6BPt + pINFe—1 + @INFIe-1 + pie (23)

Donde:
INF:: Inflacion interanual en el mes "t".

a: Intercepto.
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B: Sensibilidad de la inflacion interanual respecto a la variacion
porcentual interanual de la base monetaria
BM:: Variacion porcentual interanual de la base monetaria en el mes
“t”.
y: Sensibilidad de la inflacion interanual respecto a la variacion
porcentual interanual del tipo de cambio.
DEP:: Variacion porcentual interanual del tipo de cambio en el mes "t".
6: Sensibilidad de la inflacion interanual respecto a la inflacion
importada interanual.
INFIt: Inflacion importada interanual en el mes "t".
0: Sensibilidad de la inflacion interanual respecto a la brecha producto.
BPw: Brecha producto en el mes "t".
p: Sensibilidad de la inflacion interanual respecto a la inflacion
interanual rezagada en un periodo.
INFt-1: Inflacion interanual en el mes "t-1".
@: Sensibilidad de la inflacion interanual respecto a la inflaciéon
importada interanual rezagada en un periodo.
INFIt-1: Inflacién importada interanual en el mes "t-1".
ue: Error estocéastico en el mes "t".
Se espera que los estimadores de la regresion tengan el
siguiente sentido cualitativo 3,y,6y 6 > 0
Segun Gujarati y Porter (2009), los estimadores de una
regresion lineal mediante MCO, deben cumplir una serie de supuestos
con el objetivo de ser considerados los mejores estimadores
linealmente insesgados o MELI por sus siglas en inglés. Por tanto, los
supuestos que debe cumplir el presente trabajo de investigacion son:
1. Homocedasticidad o varianza condicional constante del
término de error: var(pi|xi) = o2.
2. No autocorrelacion entre los términos de error dado xi:
cov( i, Kj|xi, x5) = 0.
3. Ausencia de multicolinealidad perfecta.
Los errores son independientes e idénticamente distribuidas

(i.i.d.) o normalidad en los términos de error.
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ll. PRESENTACION Y DISCUSION DE RESULTADOS

3.1. Presentacion de resultados

3.1.1. Analizar el comportamiento de la inflacion del Perd, durante el periodo
2004-2022

Figura 2
Inflacion del Perd en términos interanuales, 2004-2022
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Nota: En base a datos extraidos del Banco Central de Reserva del Pert

La Figura 2 muestra que la evolucién de la inflacidn tuvo 4 etapas
marcados, los cuales se explican a continuacion:

El primero que va desde inicios de 2004 hasta abril de 2007 el
cual se caracterizé por un fuerte choque de oferta tanto externo como
interno, donde el choque de oferta externo que provoco un efecto
traspaso de la inflacion importada hacia la inflacion local se debié a
aumentos en el precio internacional del petréleo y de insumos
alimenticios principalmente soya y trigo; por otro lado, el choque de
oferta interna que disminuyo la oferta agricola de alimentos como el
arroz y el azGcar provoco aumentos en sus respectivos precios. Cabe
resaltar que el aumento en el precio internacional del petroleo que elevo
el precio de los combustibles, pasajes urbanos y tarifas de electricidad
fue amortiguado por una reduccion del Impuesto Selectivo al Consumo
(ISC) y la creacion de un Fondo de Estabilizacion. En cuanto al mayor

precio internacional del trigo este se debio a condiciones climaticas
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adversas en Estados Unidos y Europa que afectaron las siembras y
rendimientos de trigo, asi como a un aumento en la demanda de China
respecto a estos productos. En relacion al aumento del precio del trigo,
esto se dio como consecuencia de la fuerte de manda de China hacia
este producto. El choque de oferta interno se origin6 por un lado debido
a la escasez de agua en la zona norte del pais como Piura y
Lambayeque que afecto la siembre de arroz y por otro lado debido a la
sequia, problemas financieros y de gestion que enfrentaron las
empresas agroindustriales. Estos eventos adversos se diluyeron en los
primeros meses del 2007 debido a una reversion por ser de naturaleza
transitoria.

El segundo que va desde mayo de 2007 hasta diciembre de
2009 se caracterizd por un alza del precio internacional de alimentos
registrados, el encarecimiento de la oferta interna de productos
agricolas afectada por factores climaticos y por el mayor precio de los
fertilizantes durante el afio 2008. En el afio 2009 se observo una fuerte
reversion en el alza de precios observada en el 2008. Cabe destacar
gue estos eventos se desarrollaron bajo un contexto de incertidumbre
de los mercados financieros y desaceleracion de la demanda mundial
debido a los efectos de la crisis financiera.

El tercero que va desde enero de 2010 hasta abril de 2018
estuvo marcado por aumentos en los precios de las cotizaciones
internacionales de alimentos y combustibles relevantes para la canasta
basica familiar peruano, asi como por eventos climatologicos adversos
tanto internos como externos durante el periodo 2010 y 2011. Hacia el
2012 se observo una reversion de estos eventos adversos para
posteriormente pasar a un periodo de aceleracion de la inflacion entre
mayo de 2013 y febrero de 2016 debido a un alza del tipo de cambio
como respuesta al posible retiro del estimulo monetario Reserva
Federal de Estados Unidos, lo cual genero una elevada volatilidad en
el mercado cambiario que trajo como consecuencia episodios de
depreciaciones en las monedas de paises emergentes. Durante los

anos 2016 Y 2017 se observd un aumento transitorio en la inflacion
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debido al Fendbmeno del Nifio el cual dio paso a una fuerte reversion
hasta abril del 2018.

La cuarta etapa que va desde mayo del 2018 hasta noviembre
de 2022 destaco tres periodos. El primero fue la guerra comercial entre
Estados y China la cual conllevo a una desaceleracion de la economia
mundial y los niveles de inflacion entre 2018 e inicios del 2020. El
segundo fue la pandemia mundial a causa de la COVID-19 en el 2020,
la cual provoco que la actividad econdmica se ubique por debajo del
potencial lo cual deprimié los precios internos desacelerando la
inflacion. El tercer periodo estuvo asociado a un fuerte aumento en la
demanda agregada interna producto de las politicas fiscal y monetaria
super expansivas en el 2020 y a las menores restricciones para el libre
transito; ademas, los choques de oferta externos negativos a causa de
problemas en la logistica del comercio internacional y al conflicto entre
Rusia y Ucrania hicieron que se disparen los precios del petrdleo, el
trigo, el maiz y el aceite de soya los cuales son extremadamente
relevantes en la canasta familiar peruana; finalmente, cabe resaltar que
la incertidumbre politica debido a las elecciones generales del Pert en
el 2021, la posterior tension entre el poder ejecutivo y el poder
legislativo y el aumento de la tasa de interés por parte de la Reserva
Federal hicieron que el tipo de cambio se deprecie fuertemente y por

se complique alin mas el problema de la inflacion.
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3.1.2. Analizar el comportamiento de la base monetaria del Peru, durante el
periodo 2004-2022
Figura 3

Base monetaria del Pert en millones de soles, 2004-2022
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Nota: En base a datos extraidos del Banco Central de Reserva del Peru

La figura 3 muestra que la emision primaria o base monetaria ha
aumentado persistentemente durante el periodo 2004-2022.

El periodo entre agosto de 2012 y junio de 2014 es importante
de analizar debido a que ocurri6 una fuerte reversion en las
cotizaciones internacionales de alimentos y combustibles lo cual puede
haber inducido a una reduccién en la tasa de referencia del Banco
Central de Reserva del Perd haciendo que la liquidez nacional se
expanda de manera pronunciada como se observa en la Figura 3.

Posteriormente se observa un aumento de la masa monetaria
mas moderado debido a que la inflacién estuvo controlada y por tanto
la autoridad monetaria solo se preocup6 en poner a disposicion de los
agentes econdmicos la liquidez necesaria para el buen funcionamiento
de la economia.

Finalmente, es de especial relevancia destacar el fuerte
aumento que tuvo la emision monetaria durante el 2020 y parte del
2021 para luego experimentar una marcada desaceleracion en el 2022.

Esto se explica debido a la politica monetaria super expansiva que el
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Banco Central de Reserva del Pert implemente durante la pandemia a
causa de la COVID-19 con el objetivo de estimular el consumo y la
inversion de manera que la brecha producto negativa se disipe en el
tiempo; mientras que la fuerte desaceleracion del stock de liquidez
nacional en el 2022 se debié al fuerte aumento de la inflacion a
consecuencia de fuertes choques de demanda y oferta, lo que llevo a
gue la inflacion se situara en 8.81 por ciento interanual en junio de 2022,
cifra que no se veia desde junio de 1997, es decir, hace exactamente

25 anos.
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3.1.3. Analizar el comportamiento del tipo de cambio del Perl, durante el
periodo 2004-2022
Figura 4

Tipo de cambio del Pert en soles por délar americano, 2004-2022
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Nota: En base a datos extraidos del Banco Central de Reserva del Pert

La figura 4 muestra la evolucién del tipo de cambio el cual
experimento una apreciacion continua desde 2004 hasta enero del
2013 debido a un fuerte ingreso de délares producto de la elevada
demanda de minerales por parte del exterior, reducciones de la tasa de
interés de los fondos federales de la Reserva Federal a partir del afio
2007 para mitigar los efectos de la crisis financiera originada en
Estados Unidos y una fuerte entrada de capitales foraneos a partir del
2010 provenientes de economias de la periferia de la zona euro que
empezaron a aumentar su riesgo debido a problemas de deuda. No
obstante, en algunos meses de 2006 y 2009 el tipo de cambio se
deprecio como consecuencia de la incertidumbre que genero las
elecciones presidenciales del 2006 y a intervenciones en el mercado
cambiario por parte del Banco Central de Reserva entre el 2008 y el
20009.

Desde febrero de 2013 el tipo de cambio muestra una tendencia
al alza muy marcada. Entre el periodo febrero de 2013 y febrero de

2016 el tipo de cambio se elevd en un contexto de toma de deuda en
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ddlares por parte del gobierno, menor ingreso de délares via
exportacion de minerales, flexibilizacion del monto limite de inversiones
en el exterior por parte del Banco Central de Reserva del Peru hacia
las Administradoras de Fondos de Pensiones, la incertidumbre
generada por el retiro gradual del programa de compra de activos de la
Reserva Federal conocida como “Taper Tantrum”y por el posterior
inicio del ciclo de aumento de la tasa de interés de la Reserva Federal.
Entre marzo de 2016 y enero de 2018 el tipo de cambio se
comenz6 a parecia debido al ingreso de capitales producto de una
menor incertidumbre en la economia mundial y por una recuperacion
del precio de los minerales.
Posteriormente el tipo de cambio aumento ininterrumpidamente
salvo durante un breve periodo durante los primeros meses de 2022.
Los aumentos del tipo de cambio durante el 2018 y el 2019 se debieron
al alza de la tasa de interés de los fondos federales de la Reserva
Federal y a las tensiones comerciales entre China y Estados Unidos.
En el afio 2020 el tipo de cambio se deprecio debido a una demanda
de ddlares ante la incertidumbre que genero la pandemia. A partir de
2021, la normalizacion de la tasa de interés de la Reserva Federal
debido a la elevada inflacion en Estados Unidos y la tensién politica en
el Pera contribuyeron una mayor alza en el tipo de cambio, aumento
gue fue atenuado por el mayor precio de los minerales experimentado
durante el 2021.
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3.1.4. Analizar el comportamiento de la inflacién importada, durante el
periodo 2004-2022

Figura 5
Inflacion domeéstica e importada del Pert en términos interanuales,
2004-2022
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Nota: En base a datos extraidos del Banco Central de Reserva del Pert

La figura 5 muestra la evolucién de la inflacion doméstica e
importada evidenciando la estrecha relacion que existe entre estos dos
tipos de inflacién (coeficiente de correlacion de 61.03%). Sin embargo,
los aumentos o disminuciones de la inflacidbn importada parecen ser
menos volatiles e intensos en comparacion a la inflacion doméstica. Es
asi que el andlisis realizado en la inflacion domeéstica deberia guardar
mucha similitud con el andlisis que se puede hacer hacia la inflacion
importada. En concreto los periodos de fuerte aumento en la inflacion
importada se corresponden con mayores precios en las cotizaciones
internacionales en el petroleo, trigo, soya y harina, mientras que los
periodos de disminucion de la inflacion importada corresponden a
caidas en los precios de estos commodities.

Historicamente estos cambios se deben a malas condiciones
climatica para la cosecha, incertidumbre de los mercados financieros y
tensiones comerciales y politica las cuales siempre vienen

acompafadas de una fuerte reversion en sus precios.
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3.1.5. Analizar el comportamiento de la brecha producto del Peru, durante el
periodo 2004-2022
Figura 6
Brecha producto del Pera, 2004-2022
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Nota: En base a datos extraidos del Banco Central de Reserva del Pert

La figura 6 muestra la evolucién del producto y el producto
potencial o de largo plazo de la economia peruana. La economia
peruana experimento de una senda de crecimiento durante el periodo
2004 y 2012 debido a un contexto de internacional favorable a las
exportaciones tradicionales y no tradicionales, estabilidad
macroecondmica y vigorosa demanda interna (consumo, inversion y
gasto publico). Durante el 2009 presente una desaceleracion a causa
de la crisis financiera internacional que deprimié la demanda mundial.

A partir del 2012 en adelante la economia entro en una
desaceleracién producto de una menor demanda de minerales lo cual
disminuyo su precio ocasionando que las inversiones mineras cada vez
sean menos atractivas y ademas de un menor ingreso fiscal producto
del impuesto a la renta de estas actividades. Hacia el 2017 este
problema se acentué a causa del Fenémeno del Nifio que provoco un
choque de oferta negativo transitorio y por motivo también del destape

del fendmeno de corrupcion llamado “Lava Jato” el cual obligo a
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paralizar muchas obras de inversion publica y que termino con la
renuncia del entonces presidente del Pert Pedro Pablo Kuczynski.

A partir de ese entonces, el Peru ha venido atravesando distintos
choques desfavorables para la economia siendo los mas relevantes la
crisis politica que perdura hasta hoy, la guerra comercial entre China 'y
Estados Unidos durante el 2018 y e inicios de 2020, la pandemia a
causa de la COVID-19 la cual hizo caer el Producto Bruto Interno en
11.12% (cifra que no se veia desde el primer gobierno de Alan Garcia).

Lamentablemente en la actualidad el Peru carece una fuerte
institucionalidad y de verdaderos partidos politicos con voluntad de
generar un cambio favorable en la estructura econémica del pais.
Asimismo, el clima social y politico del pais es cada vez mas sombrio
llegando al punto de tener 6 presidentes en 4 afios y con protestas
actuales que han dejado un saldo de 54 fallecidos incluido menores de
edad (1.2 fallecidos por dia desde el inicio de las protestas el 7 de
diciembre de 2022).

De no solucionarse estos problemas institucionales, la teoria de
las cuerdas separadas entre la politica peruana y la estabilidad
macroeconomica del Perq, terminaran convirtiéndose en la teoria de

las cuerdas unidas.
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3.1.6. Estimar mediante un modelo econométrico el impacto de la base
monetaria, el tipo de cambio, la inflacion importada y la brecha producto
en la inflacién del Pert durante el periodo 2004-2022.
a. Evaluacion economica
Tabla 3

Modelo econométrico

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.049828 0.061061 -0.816032 0.4154
BM 0.002264 0.001726 1.311668 0.1910
DEP 0.008239 0.004018 2.050423 0.0415
INFI 0.172329 0.023074 7.468593 0.0000
BP 0.157424 0.373524 0.421457 0.6738
INF(-1) 0.971852 0.018726 51.89744 0.0000
INFI(-1) -0.140476 0.024840 -5.655196 0.0000

Nota: Elaborado en base a informaciéon de Eviews 10

Segun la tabla 3 el signo de los coeficientes de las variables
independientes es coherentes con las teorias y/o modelos
planteados. La relacion directa entre la base monetaria e inflacion
corrobora la teoria cuantitativa del dinero, segun la cual los cambios
en la cantidad de dinero en la economia provocan aumentos
proporcionales en los precios cuando la produccién se encuentra en
su nivel potencial. Por otro lado, la relacion directa entre el tipo de
cambio y la inflacion refleja un efecto traspaso desde el tipo de
cambio hacia la inflaciébn puesto que algunos bienes e insumos
intermedios importantes para la canasta basica peruana son
importados y adquiridos en délares. En cuanto a la relacion directa
entre inflacion importada e inflacion esto también refleja un efecto
traspaso que puede ser directo via precios de bienes de consumo
duradero importados e indirecto o de costos de produccién mediante
los precios de insumos intermedios importados. Por el lado de la
relacion directa entre brecha producto e inflacion esto comprobaria
las predicciones de la nueva curva de Phillips keynesiana en la cual
aumentos en las desviaciones del producto respecto a su potencial

es un signo que la demanda agregada esta aumentando fuertemente
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y por tanto la inflacibn aumenta como mecanismo de limpieza de
mercado ante el exceso de demanda. Finalmente, se encuentra
evidencia favorable respecto al efecto directo que tiene la inflacion
inercial y las expectativas de inflacién sobre la inflacién, asi como la
ausencia de algun posible efecto inflacionario de segunda ronda en
la inflacion.
. Evaluacion estadistica
t-student

Segun los resultados obtenidos en la tabla 4, se encontrd que
solo los coeficientes de las variables tipo de cambio, inflacion
importada, inflacion rezagada en un periodo e inflacion importada
rezagada en un periodo son estadisticamente significativos al 5% (p-

valor menor a 0.05).

Coeficientes y estadisticos del modelo econométrico
Tabla 4
Coeficientes y estadisticos del modelo econométrico

Valor
R-squared 0.964707
Adjusted R-squared 0.963740
Prob(F-statistic) 0.000000
Durbin-Watson stat 1.829032

Nota: Elaborado en base a informacién de Eviews 10

De acuerdo con la tabla 4, el R-cuadrado es 0.9647; por lo
cual se infiere un ajuste muy elevado del modelo; por tanto, las
variables independientes base monetaria, tipo de cambio, inflacion
importada, brecha producto y los rezagos en un periodo de la
inflacion y la inflacion importada explican en un 96.47% a la inflacion.
Asimismo, segun la misma tabla, se aprecia el modelo en su
conjunto es estadisticamente significativo al 5% (Prob F-statistic de
0.0000).

Test de normalidad (test de Jarque-Bera)

Ho: Los errores de la estimacion se distribuyen de manera normal
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Hi: Los errores de la estimacién no se distribuyen de manera normal
Figura 7
Test de normalidad
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Nota: Elaborado en base a informacion de Eviews 10

Segun la figura 7, con un p-valor de 0.21 (mayor a 0.05) se
establece que los errores de la estimacion se distribuyen de
manera normal. Este resultado también se corrobora haciendo uso
del test de Jarque-Bera, el cual indica que si el valor hallado es
menor a 5.99, entonces los errores de la estimacion se distribuyen
de manera normal.

c. Evaluacion econométrica

Test de heterocedasticidad

Ho: La varianza de los errores de estimacion es constante
Hi1: La varianza de los errores de estimacion no es constante
Tabla b

Test de heterocedasticidad

Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.869199  Prob. F(27,198) 0.6552
Obs*R-squared 23.94858  Prob. Chi-Square(27) 0.6332
Scaled explained SS 25.48389  Prob. Chi-Square(27) 0.5474

Nota: Elaborado en base a informacién de Eviews 10

Segun la tabla 5, con un p-value de 0.63, el test de
heterocedasticidad de White indica que la varianza de los errores de

estimacion es constante y por tanto no existe heterocedasticidad.

Test de autocorrelacion
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Ho: No existe autocorrelacion hasta el orden 2 entre los errores
Hi: Existe autocorrelacion hasta el orden 2 entre los errores
Tabla 6

Test de autocorrelacion

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.931889 Prob. F(2,217) 0.1474
Obs*R-squared 3.953631 Prob. Chi-Square(2) 0.1385

Segun la tabla 6, con un p-value de 0.14, el test de
autocorrelacion Breusch-Godfrey LM indica que no existe

autocorrelacion hasta el orden 2 entre los errores.

Test de multicolinealidad

Tabla 7

Matriz de correlacionales

Correlation BM DEP INFI BP
BM 1.000000

DEP -0.425963  1.000000

INFI 0.177537  -0.088062  1.000000

BP -0.000419 -0.021259 0.175414 1.000000

Nota: Elaborado en base a informacién de Eviews 10

De acuerdo con la tabla 7, se encontré que el grado de
correlacién entre las variables explicativas es menor a 0.80 en
términos absolutos; por lo tanto, el modelo no presenta problemas

de multicolinealidad.

. Interpretacion de resultados
Por ultimo, se establece la siguiente ecuacion final:
INFt = —0.0498 + 0.0022BM: + 0.0082DEP: + 0.1724INFI:
+ 0.1574BPt + 0.9719INFt-1 — 0.1405INFIt-1

A continuacién se analizan solo las variables explicativas que

son estadisticamente significativas:
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e Por cada punto porcentual que se deprecia el tipo de cambio,
la inflacibn aumenta en 0.0082 puntos porcentuales y
viceversa.

e Por cada punto porcentual que aumenta la inflacion
importada, la inflacion aumenta en 0.1724 puntos
porcentuales y viceversa.

e Por cada punto porcentual que aumenta la inflacion rezagada
en un periodo, la inflacion aumenta en 0.9719 puntos
porcentuales y viceversa.

e Por cada punto porcentual que aumenta la inflacion importada
rezagada en un periodo, la inflacion disminuye en 0.1405

puntos porcentuales y viceversa.

e. Prueba de hipotesis general

Para la base monetaria

Ho: La base monetaria no tuvo un impacto significativo en la inflacion.
Hi: La base monetaria tuvo un impacto significativo en la inflacion.
Tabla 8

Prueba de significancia para la variable base monetaria

Test Statistic Value df Probability
t-statistic 1.311668 219 0.1910
F-statistic 1.720473 (1, 219) 0.1910
Chi-square 1.720473 1 0.1896

Nota: Elaborado en base a informacién de Eviews 10

Segun la tabla 8, el estimador de la variable base monetaria
no es estadisticamente significativo al 5% (p-valor de 0.1910);
ademas, de acuerdo la Tabla 3, el estimador de dicha variable
independiente es positivo. Por tanto, la base monetaria tuvo un
efecto directo y no significativo en la inflacion del Pera, durante el
periodo 2004-2022.

Para el tipo de cambio

Ho: El tipo de cambio no tuvo un impacto significativo en la inflacion.
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Hi: El tipo de cambio tuvo un impacto significativo en la inflacién.
Tabla 9
Prueba de significancia para la variable tipo de cambio

Test Statistic Value df Probability
t-statistic 2.050423 219 0.0415
F-statistic 4.204235 (1, 219) 0.0415
Chi-square 4.204235 1 0.0403

Nota: Elaborado en base a informacién de Eviews 10

Segun la tabla 9, el estimador de la variable tipo de cambio es
estadisticamente significativos al 5% (p-valor de 0.0415); ademas,
segun la Tabla 3, el estimador de dicha variable independiente es
positivo. Por tanto, el tipo de cambio tuvo un efecto directo y

significativo en la inflacion del Peru, durante el periodo 2004-2022.

Para la inflacién importada

Ho: La inflacion importada no tuvo un impacto significativo en la
inflacion.

Hi: La inflacion importada tuvo un impacto significativo en la

inflacion.
Tabla 10
Prueba de significancia para la variable inflacion importada
Test Statistic Value df Probability
t-statistic 7.468593 219 0.0000
F-statistic 55.77988 (1, 219) 0.0000
Chi-square 55.77988 1 0.0000

Nota: Elaborado en base a informacién de Eviews 10

Segun la tabla 10, el estimador de la variable inflacion
importada es estadisticamente significativos al 5% (p-valor de
0.0000); ademas, segun la Tabla 3, el estimador de dicha variable
independiente es positivo. Por tanto, la inflacion importada tuvo un
efecto directo y significativo en la inflaciébn del Perd, durante el
periodo 2004-2022.

Para la brecha producto
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Ho: La brecha producto no tuvo un impacto significativo en la
inflacion.

Hi: La brecha producto tuvo un impacto significativo en la inflacion.
Tabla 11

Prueba de significancia para la variable brecha producto

Test Statistic Value df Probability
t-statistic 0.421457 219 0.6738
F-statistic 0.177626 (1, 219) 0.6738
Chi-square 0.177626 1 0.6734

Nota: Elaborado en base a informaciéon de Eviews 10

Segun la tabla 11, el estimador de la variable brecha producto
no es estadisticamente significativos al 5% (p-valor de 0.6738);
ademas, segun la Tabla 3, el estimador de dicha variable
independiente es positivo. Por tanto, la brecha producto tuvo un
efecto directo y no significativo en la inflacion del Peru, durante el
periodo 2004-2022.

3.2. Discusion de resultados

Los resultados de la prueba econométrica indican que la base
monetaria, el tipo de cambio, la inflacion importada y la brecha producto
impactaron de manera directa en la inflacion lo cual se ve reflejado en el
signo positivo de los coeficientes de cada una de las variables explicativas.
Asimismo, se encontré evidencia favorable respecto al efecto directo que
tiene la inflacion inercial y las expectativas de inflacién sobre la inflacion,
asi como la ausencia de algun posible efecto inflacionario de segunda
ronda en la inflacion. No obstante, en términos estadisticos, solo el tipo de
cambio y la inflacion importada son significativos.

En términos cuantitativos se encontré que: i) si la base monetaria
aumenta en un punto porcentual, la inflacibn aumenta en 0.0023 puntos
porcentuales; ii) si el tipo de cambio se deprecia en un punto porcentual, la
inflacion aumenta en 0.0082 puntos porcentuales; ii)) si la inflacion
importada aumenta en un punto porcentual, la inflacibn aumenta en 0.1710
puntos porcentuales y viceversa; iv) si la brecha producto aumenta en un

punto, la inflacion aumenta en 0.1306 puntos porcentuales; v) si la inflacion
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rezagada aumenta en un punto porcentual, la inflacion aumenta en 0.9712
puntos porcentuales y vi) si la inflacion importada rezagada en un periodo
aumenta en un punto porcentual, la inflacién disminuye en 0.1391 puntos
porcentuales.

Respecto al resultado encontrado respecto al impacto directo y no
significativo de la base monetaria en la inflacion este va en linea de manera
parcial con lo hallado por Nalvarte et al. (2021) quienes hallaron que la
emision primara tiene una influencia directa en la inflacion. Por otro lado,
este hallazgo encontrado difieren de lo hallado por Gee y Caballero (2016)
y Liam y Sek (2015) quienes hallaron que la oferta monetaria tienen un
impacto significativo en la inflacion doméstica. En términos tedricos, el
resultado directo corrobora la teoria cuantitativa del dinero, la cual predice
gue cambios porcentuales en la masa monetaria impactan de manera
proporcional a la inflacion, siempre y cuando la velocidad del dinero y el
producto permanezcan fijos (Fernandez-Baca, 2008; Gee y Caballero,
2016 y La Serna y Servan, 2019). Segun el anexo 4, se observa que el
comovimiento entre los componentes ciclicos de la inflacion y de la base
monetaria son practicamente nulos (correlacién de Pearson igual a -0.06),
lo cual muestra que a lo largo del periodo de estudio, la inflacion y la base
monetaria no han tenido ninguna relacion sistematica.

En cuanto al resultado encontrado respecto al impacto directo y
significativo del tipo de cambio en la inflacién, este se asemeja a lo
manifestado por Gee y Caballero (2016) quienes concluyen que las
variaciones del tipo de cambio nominal son buenos predictores de la
inflacion. Segun Winkelried (2012) la adopcién de un régimen creible de
metas de inflacion bajo fue fundamental para reducir el efecto del tipo de
cambio en la inflacion del Pera, afirmacion que corrobora lo encontrado en
la presente investigacion, donde el impacto que tiene el tipo de cambio
sobre la inflacién es muy reducido (0.0082 puntos porcentuales de aumento
en la inflacién por cada punto porcentual que se deprecia el tipo de cambio).
Teoricamente, se refleja un efecto traspaso desde el tipo de cambio hacia
la inflacion puesto que algunos bienes e insumos intermedios importantes
para la canasta basica peruana son importados y adquiridos en délares
(Gali, 2008 y Winkelried, 2010).
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En relacién al resultado encontrado respecto al impacto directo y
significativo de la inflacibn importada en la inflacibn doméstica, este
coincide con lo hallado por Mohanty y John (2015) quienes refieren que los
shocks de precios globales, tuvieron un efecto significativo en la inflacion.
Asimismo, el resultado encontrado guarda relacion con el estudio Gee y
Caballero (2016) quienes concluyen que los cambios de los precios
externos son buenos predictores de la inflacibn. Respecto a la
contextualizacion teodrica, este hallazgo refleja un efecto traspaso que
puede ser directo via precios de bienes de consumo duradero importados
o indirecto (de costos de produccidén) mediante los precios de insumos
intermedios importados.

En lo referente al resultado encontrado respecto al impacto directo y
no significativo de la brecha producto en la inflacion, este concuerda con
Nalvarte et al. (2021) quienes hallaron que la brecha producto a pesar de
tener un efecto directo sobre la inflacion ese no estadisticamente
significativo. De igual manera los resultados hallados coinciden
parcialmente con Mohanty y John (2015) quienes afirman que la brecha del
producto tiene un efecto asimétrico sobre la inflacibn y que ademas su
impacto se ha venido debilitando. Por otro lado, los resultados hallados
difieren con Gee y Caballero (2016) y Winkelried (2010) quienes concluyen
gue las fluctuaciones de la produccién afectan significativamente en la
inflaciéon. La no significancia de la brecha en el presente trabajo podria
deberse a una anulacion entre los choques de oferta y de demanda tal
como afirman Nalvarte et al. (2021); no obstante, el presente trabajo postula
gue se puede deber a un quiebre estructural que sufrio la serie del PBI en
el aflo 2020 debido a la pandemia, situacion que hace poco creible la
estimacion respecto a esa variable. En cuanto a la base teorica que da
soporte al hallazgo en la presentacion investigacibn se toma como
referencia a la nueva curva de Phillips keynesiana segun la cual, aumentos
en las desviaciones del producto respecto a su potencial son un signo que
la demanda agregada esta aumentando fuertemente y por tanto la inflacion
aumenta como mecanismo de limpieza de mercado ante el exceso de
demanda. Tal como se observa anexo 5, el comovimiento entre los

componentes ciclicos de la inflacion y de la produccion es inexistente
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(correlacion de Pearson igual a 0.06); es decir, no existe relacion
sistematica entre inflacion y brecha producto. Ante ello, el trabajo tedrico
realizado por Maria-Dolores y Véazquez (2008) encuentra que un
comovimiento débil entre la produccion y la inflacion, que equivale a decir
los efectos de los shocks sobre la oferta y la demanda se equilibran o pesan
lo mismo en el equilibrio, es mas probable cuando la autoridad monetaria y
los hogares miran hacia el futuro (agentes con una rapida reaccion ante

grandes y persistentes shocks de oferta agregada).

En consideracion a las variables rezagadas se encuentra evidencia
empirica favorable de un efecto de la inflacion inercial sobre la inflacion, a
la vez que se rechaza el posible efecto inflacionario de segunda ronda
(documentado por Walsh, 2011; Chikako, 2022 y Sarasola, 2022) que
podria estar causando la inflacion importada. Respecto al hallazgo de la
inflacion inercial, este coincide con lo encontrado por Winkelried (2010)
guien concluye gue la inflacion inercial y de expectativas es un componente
muy extremadamente importante en la inflaciéon subyacente. En cuanto al
hallazgo del nulo efecto inflacionario de segunda ronda de la inflacion
importada, esto concuerda con Ribeiro (2019) quien refiere que los efectos
de segundo vuelta provocados por incrementos en el los precios de los
alimentos y energia no son significativos; es decir, la inflacion total revierte
a la inflacién subyacente y no afecta las expectativas de inflacion al alza
por lo que la politica monetaria del Pert no deberia responder a choques
en el precio de alimentos dado que parecen ser transitorios. Quiza la
evidencia desfavorable respecto a los efectos de segunda ronda se puede
deber a que los agentes econdmicos peruanos mantienen ancladas sus
expectativas de inflacion entorno al rango meta fijado por el Banco Central
de Reserva; ello, constataria que aquella institucibn goza de gran
reputacion y credibilidad y por tanto, los agentes econémicos perciben
como choques transitorios los aumentos de la inflacion importada.

Es importante aclarar que dentro del conjunto de las variables
explicativas consideradas, puede existir algun tipo de causalidad entre
ellas, tal como es el caso de la base monetaria con la brecha producto o la

inflacion importada con el tipo de cambio. Para abordar esta inquietud, se
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realizd un test de causalidad de Granger (ver anexo 3), en el cual se
encontr6 que no existe causalidad entre el conjunto de variables
independientes, excepto para el caso tipo de cambio a base monetaria.
Este resultado, es consistente con el test de multicolinealidad, en el cual se
encontré un grado de correlacion de bajo a moderado entre las variables
independientes.

Una limitacion del presente trabajo gira respecto al hecho de no
haber incluido la tasa de politica monetaria en la determinacion de la tasa
de inflacion ya que esta reacciona ante desvios de la inflacion respecto a
su valor meta. Asimismo, si bien no se incluyé las expectativas de inflacion,
el rezago en un periodo de la inflacion puede estar recogiendo informacion
sobre las expectativas, por lo que de incluir esta variable, se estaria
generando un problema de multicolinealidad.

En conclusion se comprobd la hipotesis de manera parcial, puesto
que si bien la base monetaria, el tipo de cambio, la inflacién importada y la
brecha producto tuvieron un impacto directo en la inflacién, solo el tipo de

cambio y la inflacion importada fueron estadisticamente significativos.

CONCLUSIONES

Durante gran parte del periodo analizado, la inflacion se ha visto influida
principalmente por choques oferta tanto externos (precio del petréleo,
harina y trigo) como internos (sequias y eventos climatologicos adversos);
no obstante, en el periodo postpandemia, el fuerte aumento de la inflacién
se debid esencialmente a choques muy expansivos de politica econdmica
y en menor medida a fluctuaciones del tipo de cambio.

En casi todo el pedido de estudio, la emision primaria o base monetaria ha
mostrado una tendencia creciente, respondiendo fuertemente ante
reversiones fuertes de los choques externos y ante brechas negativas del
producto.

El tipo de cambio se vio fuertemente influenciado por eventos externos tales
como el movimiento de capitales en contextos de incertidumbre mundial, la
politica monetaria de la Reserva Federal y las intervenciones en el mercado

interno de divisas por parte del Banco Central del Peru.
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4. Los periodos de fuerte aumento en la inflacion importada se corresponden
con mayores precios en las cotizaciones internacionales en el petroleo,
trigo, soya y harina, mientras que los periodos de disminucion de la inflacion
importada se corresponden con caidas en los precios estos commodities,

5. Se determindé que la base monetaria, el tipo de cambio, la inflacion
importada y la brecha producto tuvieron un impacto directo en la inflacién;
no obstante, solo el tipo de cambio y la inflacion importada fueron

estadisticamente significativos.
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RECOMENDACIONES

1. El impacto significativo de la inflacidbn importada se da a principalmente
través de aumentos en los precios de bienes intermedios o materias primas
necesarias para la produccion nacional tales como el maiz, el trigo,
productos quimicos y combustibles. Ante ello, si bien existe Fondo para la
Estabilizacion de Precios de los Combustibles el cual tiene como objetivo
reducir la volatilidad de los precios de los combustibles, es necesario contar
con una politica de subsidios bien disefiada y eficaz, que permita aminorar
fuertes aumentos en los precios del resto de bienes intermedios
indispensables en la produccion del pais.

2. Ante la fuerte influencia que posee el tipo de cambio en la inflacion, es
necesario que el Banco Central de Reserva del Perd continue con sus
intervenciones en el mercado interno de divisas, las cuales ayudan a
reducir la volatilidad del tipo de cambio. No obstante, para realizar dichas
intervenciones, es necesario que el pais cuente con suficientes Reservas
Internacionales Netas; ante ello, la administracion de dichos activos, pasa
a ser un punto medular en el control de la inflacion.

3. Ante la creciente y persistente crisis politica y social en la que se encuentra
inmersa el Peru, es de gran relevancia para futuras investigaciones, incluir
variables que reflejen los componentes politico y social. Asimismo, se
recomienda probar otro tipo de modelos econométricos que permitan
conocer como varia la importancia de las variables explicativas propuestas
bajo distintos estados que pueda atravesar la economia.

4. Sibien se encuentra que los efectos de segunda ronda tuvieron un impacto
nulo, no es recomendable que cuando las autoridades econdmicas
construyan medidas de la inflacion subyacente, estas excluyan del calculo
a los precios de los alimentos, pues la evidencia empirica muestra que en
paises de ingresos mas bajos, la inflacion de los precios de los alimentos
no solo es mas volatil, sino que, en promedio, es mas alta que la inflacion

de los productos no alimentarios.
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Anexo 1. Base de datos

ANEXOS

Emision primaria PI’;?JJt(gO Tipo de cambio Indice de Pr.eC‘OS IIDr;gg:igsd:I
Mes fin de periodo Interno bancario promedio ,al .Cons_um|dor Consumidor
(millones S/)  (indice (S/porusg)  (ndiceDic2021 =" " i
2007=100) 100) Dic.2021 = 100)

Ene03 6,138 73.22 3.49 57.60 53.65
Feb03 6,120 71.08 3.48 57.87 54.04
Mar03 6,051 74.34 3.48 58.52 54.79
Abr03 6,236 80.67 3.46 58.49 54.94
May03 6,167 83.22 3.48 58.47 54.33
Jun03 6,271 80.85 3.48 58.19 54.06
Julo3 6,793 79.21 3.47 58.10 53.82
Ago03 6,570 74.21 3.48 58.11 53.92
Sep03 6,405 73.87 3.48 58.44 54.53
Oct03 6,493 77.60 3.48 58.46 54.63
Nov03 6,672 75.57 3.48 58.56 54.72
Dic03 7,441 78.01 3.47 58.89 54.89
Ene04 6,962 75.91 3.47 59.21 56.81
Feb04 7,009 74.10 3.48 59.85 58.09
Mar04 7,055 78.64 3.47 60.13 58.41
Abro4 7,368 84.09 3.47 60.11 58.64
May04 7,422 86.51 3.49 60.33 58.95
Jun04 7,476 83.29 3.48 60.67 59.35
Julo4 8,217 82.11 3.44 60.78 59.72
Ago04 7,792 77.51 3.40 60.78 59.85
Sep04 7,717 77.40 3.36 60.79 59.98
Oct04 8,067 79.63 3.32 60.77 60.55
Nov04 8,117 82.72 3.31 60.95 61.22
Dic04 9,327 85.65 3.28 60.94 61.11
Ene05 8,704 79.98 3.27 61.00 60.82
Feb05 8,881 80.13 3.26 60.86 60.70
Mar05 8,866 81.40 3.26 61.26 60.89
Abr05 9,328 87.07 3.26 61.33 61.07
May05 9,402 92.14 3.25 61.41 61.12
Jun05 9,576 88.46 3.25 61.57 61.27
Jul05 10,735 87.28 3.25 61.63 60.80
Ago05 10,184 82.99 3.26 61.52 61.36
Sep05 10,170 82.09 3.31 61.46 62.12
Oct05 10,293 84.80 3.38 61.55 62.40
Nov05 10,368 90.50 3.38 61.60 62.58
Dic05 11,724 91.55 3.42 61.85 62.44
Ene06 10,882 85.66 3.39 62.16 62.40
Feb06 10,918 84.63 3.29 62.50 62.33
Mar06 11,010 91.23 3.34 62.79 62.41
Abr06 11,040 91.78 3.33 63.11 62.80
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May06
Jun06
Julo6
Ago06
Sep06
Oct06
Nov06
Dic06
Ene07
Feb07
Mar07
Abr0Q7
May07
JunQ7
Julo7
Ago07
Sep07
Oct07
Nov07
Dic07
Ene08
Feb08
Mar08
Abr08
May08
Jun08
Julo8
Ago08
Sep08
Oct08
Nov08
Dic08
Ene09
Feb09
Mar09
Abr09
May09
Jun09
Julo9
Ago09
Sep09
Oct09
Nov09
Dic09
EnelO
Febl0
Marl10
Abrl0

10,861
11,108
11,996
11,487
11,586
11,681
11,983
13,864
12,927
13,120
13,293
13,550
13,610
14,015
14,758
14,876
14,613
15,219
15,562
17,779
16,722
17,919
18,197
19,876
20,663
21,038
21,088
20,718
20,136
20,820
19,962
22,311
20,189
19,724
19,497
19,497
19,323
19,562
21,124
20,230
20,315
20,528
20,824
23,548
22,044
21,970
22,675
22,811

97.76
95.07
92.96
91.55
88.77
92.18
94.79
99.42
89.95
88.67
96.72
96.64
104.75
101.25
102.55
100.13
100.24
103.15
104.10
111.85
98.51
100.68
104.09
110.25
112.09
112.18
112.30
108.89
110.74
111.66
110.67
117.48
102.96
101.03
107.15
108.85
114.23
108.97
110.74
109.85
111.00
113.07
113.62
122.38
106.15
106.18
115.87
117.53

3.28
3.26
3.24
3.23
3.25
3.24
3.22
3.21
3.19
3.19
3.19
3.18
3.17
3.17
3.16
3.16
3.14
3.02
3.00
2.98
2.95
291
2.81
2.75
2.80
2.89
2.85
2.89
2.97
3.08
3.09
3.11
3.15
3.24
3.17
3.09
2.99
2.99
3.01
2.95
291
2.87
2.88
2.88
2.86
2.85
2.84
2.84

62.78
62.69
62.59
62.67
62.69
62.72
62.54
62.56
62.56
62.73
62.94
63.06
63.37
63.66
63.97
64.05
64.45
64.65
64.72
65.01
65.16
65.75
66.43
66.54
66.78
67.30
67.67
68.07
68.46
68.88
69.09
69.34
69.41
69.36
69.61
69.62
69.59
69.36
69.49
69.34
69.28
69.37
69.29
69.51
69.71
69.94
70.13
70.15

63.22
63.28
63.25
63.38
63.32
62.90
62.76
62.61
62.77
62.56
62.65
62.74
63.59
64.67
65.83
66.28
67.19
68.67
69.01
69.16
69.51
69.85
70.14
70.59
70.68
71.47
71.79
71.93
72.05
72.27
71.52
70.68
68.78
66.69
66.20
66.03
65.82
65.86
65.93
65.83
65.90
65.83
65.82
66.27
66.86
66.98
66.97
67.05
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May10
Junl0
Jul10
Agol0
Sepl0
Octl10
Nov10
Dic10
Enell
Febll
Marll
Abrll
May11
Junlli
Julll
Agoll
Sepll
Octl1l
Nov1l
Dicl1
Enel2
Febl2
Marl2
Abrl2
May12
Junl2
Jul12
Agol2
Sepl2
Octl12
Nov12
Dic12
Enel3
Febl13
Marl3
Abrl3
May13
Junl3
Jull13
Agol3
Sepl3
Octl13
Nov13
Dic13
Enel4
Febl4
Marl4
Abrl4

23,081
23,647
26,027
25,651
25,689
27,742
28,005
34,208
30,748
30,564
30,143
31,497
31,028
32,587
34,045
32,929
34,315
35,564
35,198
39,967
37,968
39,735
39,890
39,702
41,908
40,723
41,014
43,038
47,493
49,881
48,838
52,735
50,855
56,304
54,254
52,243
55,024
52,507
50,602
54,238
50,022
52,671
52,637
51,937
50,049
48,767
46,520
48,526

122.84
122.95
121.72
119.44
122.18
123.72
123.65
131.95
116.30
114.74
124.78
126.26
129.65
126.62
129.10
127.18
128.17
129.24
129.52
143.38
122.64
122.83
132.08
130.29
138.62
136.16
138.46
136.16
136.82
138.82
137.37
148.29
130.56
129.08
136.72
141.79
144.53
144.13
145.82
143.65
143.47
147.44
147.37
158.72
136.08
135.80
144,12
145.93

2.85
2.84
2.82
2.80
2.79
2.79
2.81
2.82
2.79
2.77
2.78
2.82
2.77
2.76
2.74
2.74
2.74
2.73
2.70
2.70
2.69
2.68
2.67
2.66
2.67
2.67
2.64
2.62
2.60
2.59
2.60
2.57
2.55
2.58
2.59
2.60
2.64
2.75
2.78
2.80
2.78
2.77
2.80
2.79
2.81
2.81
2.81
2.79

70.32
70.50
70.75
70.94
70.92
70.82
70.82
70.95
71.23
71.50
72.00
72.49
72.48
72.55
73.12
73.32
73.56
73.79
74.11
74.31
74.24
74.48
75.05
75.45
75.48
75.45
75.52
75.90
76.31
76.19
76.09
76.28
76.37
76.30
76.99
77.19
77.34
77.54
77.97
78.39
78.47
78.50
78.33
78.46
78.71
79.19
79.60
79.91

67.55
67.62
67.88
67.89
68.00
68.20
68.57
68.77
69.46
69.79
70.13
70.52
70.73
71.11
71.28
71.45
71.83
71.99
72.19
72.12
71.95
72.04
72.39
72.79
72.85
72.83
72.33
72.51
72.84
72.83
72.53
72.42
72.43
72.74
73.21
73.08
72.96
73.48
73.76
74.40
74.82
74.57
74.68
75.25
75.67
75.91
76.37
76.52
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May14
Junl4
Jull4
Agol4
Sepl4
Octl14
Nov14
Dic14
Enel5
Febl5
Marl5
Abrl5
May15
Junl5
Jull5
Agol5
Sepl5
Octl15
Nov15
Dic15
Enel6
Febl6
Marl6
Abrl6
May16
Junl6
Jull6
Agol16
Sepl6
Octl6
Nov16
Dic16
Enel7
Febl7
Marl7
Abr17
May17
Junl7
Jull7
Agol7
Sepl7
Octl7
Nov17
Dicl7
Enel8
Febl18
Marl8
Abrl8

46,296
46,777
47,920
47,898
47,174
47,445
47,435
53,865
49,388
47,746
47,896
47,251
46,466
46,278
50,103
46,771
46,207
46,622
47,480
51,291
48,557
48,150
48,308
48,293
47,712
47,963
51,046
49,310
50,123
49,488
49,914
53,375
51,627
50,090
50,318
50,137
50,020
51,844
53,600
51,918
52,289
52,886
53,152
57,207
54,865
54,413
55,617
54,793

148.27
144.68
147.93
145.60
147.30
150.79
147.61
159.98
138.20
137.47
148.34
152.05
150.17
150.58
153.26
149.48
152.00
155.73
153.43
170.40
143.11
146.32
153.62
156.28
157.50
155.98
158.75
158.12
158.85
159.12
158.80
176.29
150.31
147.49
155.42
156.76
163.25
162.17
162.28
162.63
164.17
164.86
162.03
178.80
154.57
151.43
161.39
169.39

2.79
2.79
2.79
2.81
2.86
2.91
2.93
2.96
3.01
3.08
3.09
3.12
3.15
3.16
3.18
3.24
3.22
3.25
3.34
3.38
3.44
3.51
3.41
3.30
3.33
3.32
3.30
3.33
3.38
3.39
3.40
3.40
3.34
3.26
3.26
3.25
3.27
3.27
3.25
3.24
3.25
3.25
3.24
3.25
3.22
3.25
3.25
3.23

80.09
80.22
80.56
80.49
80.62
80.93
80.81
80.99
81.13
81.38
82.00
82.32
82.78
83.06
83.43
83.75
83.77
83.89
84.18
84.56
84.87
85.02
85.53
85.54
85.72
85.84
85.91
86.21
86.39
86.75
87.00
87.29
87.50
87.78
88.93
88.70
88.32
88.18
88.36
88.95
88.94
88.52
88.34
88.48
88.59
88.82
89.25
89.13

76.60
76.56
76.73
76.61
76.68
76.88
76.62
75.51
73.96
73.62
74.30
74.67
75.42
76.50
76.42
76.64
76.37
76.44
76.47
76.49
76.29
76.06
75.74
75.63
76.43
77.02
77.00
77.18
77.48
77.74
77.89
78.06
78.48
78.34
78.35
78.38
78.65
78.59
78.41
78.55
79.07
78.95
79.10
79.00
79.11
79.40
79.31
79.67
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May18
Junl8
Jul18
Agol8
Sepl8
Oct18
Nov18
Dic18
Enel9
Feb19
Marl9
Abrl9
May19
Junl9
Jul19
Agol19
Sepl9
Oct19
Nov19
Dic19
Ene20
Feb20
Mar20
Abr20
May20
Jun20
Jul20
Ago20
Sep20
Oct20
Nov20
Dic20
Ene2l
Feb21
Mar21
Abr21
May21
Jun21
Jul21
Ago21
Sep21
Oct21
Nov21
Dic21
Ene22
Feb22
Mar22
Abr22

54,244
55,591
56,692
57,295
56,103
57,694
57,018
61,367
58,422
57,941
57,843
58,434
57,948
58,491
60,079
60,370
59,105
60,463
60,785
64,565
63,671
62,211
63,956
70,984
71,936
78,886
80,615
79,028
78,469
79,589
79,748
85,987
88,785
86,988
90,831
88,090
87,701
89,871
94,789
92,833
92,391
93,621
92,859
97,279
95,304
93,564
91,024
91,371

174.18
165.55
166.56
166.45
168.18
171.63
170.29
187.29
157.22
154.64
166.92
169.44
175.42
170.22
173.08
172.60
172.36
176.23
174.15
189.45
161.79
160.86
137.33
103.26
118.29
139.34
153.76
156.72
161.87
170.56
170.49
191.50
160.67
155.43
164.85
164.52
175.57
172.23
174.61
175.74
178.39
179.08
176.88
195.19
165.28
162.90
171.09
171.07

3.27
3.27
3.28
3.29
331
3.33
3.37
3.36
3.34
3.32
3.30
3.30
3.33
3.33
3.29
3.38
3.36
3.36
3.37
3.36
3.33
3.39
3.49
3.40
3.42
3.47
3.52
3.56
3.55
3.60
3.61
3.60
3.62
3.65
3.71
3.70
3.77
3.91
3.94
4.09
4.11
4.02
4.02
4.04
3.89
3.79
3.74
3.74

89.14
89.44
89.78
89.90
90.07
90.15
90.26
90.42
90.48
90.60
91.25
91.44
91.57
91.49
91.68
91.74
91.74
91.84
91.94
92.14
92.19
92.32
92.92
93.01
93.20
92.96
93.39
93.28
93.41
93.43
93.91
93.96
94.66
94.54
95.33
95.23
95.49
95.98
96.95
97.90
98.30
98.87
99.22
100.00
100.04
100.35
101.84
102.82

80.23
81.13
81.36
81.61
81.68
82.05
82.23
82.04
81.86
81.72
82.14
82.44
82.69
82.64
82.55
82.95
82.76
82.80
82.77
82.63
82.49
82.43
82.43
82.51
82.05
82.17
82.19
82.59
82.99
83.04
83.18
83.52
85.02
86.09
87.17
87.70
88.83
90.90
94.09
96.43
96.37
96.96
98.72
100.00
99.67
100.64
102.79
104.18

73



May22
Jun22
Jul22
Ago22
Sep22
Oct22
Nov22

89,694
88,960
91,670
90,786
91,198
92,167
90,444

180.03
178.28
177.41
178.79
181.36
182.68
179.85

3.76
3.75
3.90
3.87
3.90
3.98
3.88

103.21
104.44
105.42
106.13
106.68
107.05
107.60

104.76
106.41
107.87
108.00
107.47
108.66
109.23

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru
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Anexo 2. Matriz de consistencia

Problema Objetivos Hipotesis Variables Indicadores Tipos de Participantes Instrumentos

Generales Investigacién
¢De qué Objetivo general Latasa de Variable indice de Precios al Tipo de Poblacion Se utilizara
manera Determinar de qué interés de Dependiente Consumidor Investigacién La poblacion del como técnica
impacté la manera impact6 la base referencia, Inflacién Aplicada presente trabajo de el andlisis
base monetaria, el tipo de eltipo de Tipo de cambio investigacion estara documental, a
monetaria, cambio, la inflacion cambio, la Variables nominal bancario. Disefio de conformada por las través del
eltipode importada y la brecha inflacion Independientes Investigacion series estadisticas instrumento
cambio, la producto en la inflacién del importada y Base monetaria, Tasa de referencia Explicativo, peruanas del indice de de la hoja de
inflacién Peru durante el periodo la  brecha tipo de cambio de la politica longitudinaly ~ Precios al Consumidor, registro.
importada  2004-2022. producto inflacion monetaria no la tasa de referencia de
y la impactan de importada y experimental.  la politica monetaria, el
brecha Objetivos especificos manera brecha producto indice de Precios al tipo de cambio nominal,
producto e Analizar el directa vy Consumidor el INDICE DE
en la comportamiento significativa Importado PRECIOS AL
inflacion de la inflacién del en la CONSUMIDOR
del Perl Peru, durante el inflaciéon del Brecha producto IMPORTADO vy el
durante el periodo 2004- Perd real. indice del PBI con
periodo 2022. durante el frecuencia mensual.
2004- e Analizar el periodo
20227 comportamiento 2004-2022. Muestra

de la base La muestra estara

monetaria del conformada por las

Perd, durante el series estadisticas

periodo 2004- peruanas de los

2022. indicadores Indice de

e Analizar el Precios al Consumidor,

comportamiento
del tipo de cambio
del Perd, durante

tasa de referencia de la
politica monetaria, tipo
de cambio nominal
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el periodo 2004-
2022.

Analizar el
comportamiento
de la inflacion

importada,
durante el periodo
2004-2022.
Analizar el

comportamiento
de la brecha
producto del Perq,
durante el periodo
2004-2022.
Estimar mediante
un modelo
economeétrico log-
log el impacto de
la tasa de interés
de referencia, el
tipo de cambio, la
inflacion
importada vy la
brecha producto
en la inflacion del
Peru durante el
periodo 2004-
2022.

bancario, INDICE DE
PRECIOS AL
CONSUMIDOR
IMPORTADO e indice
del PBI con frecuencia
mensual durante el
periodo enero de 2004
y noviembre de 2022,
lo cual equivale a 227
observaciones
mensuales.
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Anexo 3. Test de causalidad de Granger

Null Hypothesis: Prob.
DEP does not Granger Cause BM 0.00
BM does not Granger Cause DEP 0.29
INFI does not Granger Cause BM 0.42
BM does not Granger Cause INFI 0.59
BP does not Granger Cause BM 0.14
BM does not Granger Cause BP 0.55
INFI does not Granger Cause DEP 0.59
DEP does not Granger Cause INFI 0.32
BP does not Granger Cause DEP 0.66
DEP does not Granger Cause BP 0.80
BP does not Granger Cause INFI 0.95
INFI does not Granger Cause BP 0.29

Fuente: Eviews 10

Anexo 4. Comovimiento entre los componentes ciclicos de la inflacion y la base

monetaria
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Fuente: Eviews 10
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Anexo 5. Comovimiento entre los componentes ciclicos de la inflacion y la

produccion

0,0

Inflacion
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Fuente: Eviews 10

78



