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Resumen. La finalidad del presente trabajo de investigacion fue determinar cuéles variables son la que
influyen en la brecha Inflacionaria para el caso del Peru. En base a ello, se utilizé un modelo de regresion
lineal maltiple bajo el Método de Minimos Cuadrados (MCO). Los resultados obtenidos indican que la
brecha inflacionaria es mas sensible a cambios en las expectativas de inflacion y la inflacion rezagada
en un periodo. La importancia de esta investigacion se encuentra en que al establecer los factores que
influyen en la brecha inflacionaria se pueda realizar las politicas monetarias respectivas para mantener

dicho fendmeno en valores estables que no perjudique el poder adquisitivo de las personas.
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Abstract. The aim of this paper is to determine which variables are the ones who influence the most on
the inflation gap in the case of Peru. Based on this, a multiple linear regression model was used under
the Least Squares Method (OLS). The results obtained indicate that the inflationary gap is more
sensitive to changes in inflation expectations and inflation lagged in a period. The importance of this
research is that by establishing the factors that influence the inflationary gap, the respective monetary
policies can be carried out to maintain said phenomenon at stable values that do not harm the purchasing

power of people.
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1. Introduccion

La década de 1980 estuvo marcada por los problemas econdmicos que ocurrieron en los gobiernos de
Belalnde (1980-1985) y de Garcia (1985-1990). Esto significé una de las peores épocas econémicas de
la historia del pais en cuestion, debido, principalmente, por la hiperinflacion causadas por las politicas
de ambos gobiernos (Céceres y Paredes, 1991 pp.108-110). Esta hiperinflacion fue ocasionada por los
continuos déficits fiscales al poseer un elevado gasto publico que dirigia a mantener los subsidios y el
apoyo a las empresas estatales junto con la postergacion de la elevacion de los impuestos. Otro factor
mas para la ocurrencia de esta elevada subida de los precios fue el financiamiento del Banco Central de
Reserva del Perd (BCRP) a través de la emision inorganica de dinero conocido como impuesto
inflacionario. Asimismo, el intento de estatizacion de la banca conllevé a una situacion incertidumbre
que hizo que la economia empiece a dolarizarse. También, el establecimiento de controles en el tipo de
cambio, que llevé a la pérdida de las reservas internacionales; asi como, la no inversién del sector
privado por la desconfianza del PerG al no cumplir el pago de la deuda externa con los acreedores
(Céceres y Paredes, 1991, pp. 116-121; Martinelli y Vega, 2018, pp. 27-30).

Posteriormente, en la administracién entrante de Alberto Fujimori (1990-2000), se implementd en
agosto de 1990 el conocido programa de medidas llamado “‘el Fujishock™ que era la aplicacion de las
prescripciones del consenso de Washington. En ese sentido, Martinelli y Vega (2018) mencionaron que
se unifico el tipo de cambio, se liberalizaron las importaciones, control sobre la creacion de dinero (pp.
31-32). Todas estas medidas, segin Martinelli y Vega (2018) conllevaron a una reduccién de la
inflacién a niveles cercanos al 10% un afio después de la adopcion del mencionado consenso (p. 33).
Con la constitucion de 1993, donde se prohibié la dominancia fiscal, se le otorga la autonomia al BCRP.
Como resultado de lo anterior, segun Tuesta (2007), se llega a preservar la estabilidad de precios (p.13).
La independencia econdmica y legal, como refiere este autor, se destacd por su implementacion de
metas explicitas inflacionarias en el afio 2002, que incluian el uso de la tasa de interés como herramienta
politica y una disminucién en la politica fiscal pro-ciclica (p. 1). Dichas reglas de control del BCRP se
mantuvieron, las cuales conllevaron, por un lado, a la disminucidn de la volatilidad de la tasa de interés
interbancaria, y, por el otro lado, permitieron un mejor anclaje de las expectativas inflacionarias que
facilitaron la labor de estabilizacion de precios (pp. 16-17).

En la actualidad, el BCRP ha demostrado eficiencia en su labor de control de la inflacion al tener uno
de los mejores desempefios en la region latinoamericana. Esto se refiere a que, desde su independencia,
la inflacion peruana se ha mantenido en un rango del 1% al 3% como se establecid en sus metas de
inflacion. Esto result6 en un fortalecimiento de la confianza hacia la moneda nacional. Su labor ha sido
tan buena que su politica monetaria es reconocida mundialmente; ademas que, el actual presidente Julio
Velarde Flores, fue catalogado como el Banquero Central de las Américas en 2020 por la revista “The

Banker”. En relacion con el tema de control de inflacion, nos planteamos la siguiente pregunta: ;Cuales
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han sido los determinantes de la brecha inflacionaria en el Per( desde el mes de enero del afio 2003
hasta el mes de enero del afio 2020?

En consecuencia, el objetivo central del presente trabajo es determinar cuales son las variables que
influyen que la brecha inflacionaria se haya mantenido en el rango meta establecido por BCRP, es decir,
entre 1.5% y 3.5% del afio 2002 al 2006 y entre el 1% y 3% del 2007 hasta la actualidad. De esta manera,
la hipétesis que se desprende es que la brecha inflacionaria se mantendra dentro de los margenes
establecidos explicitamente por el BCRP, debido al anclaje de las expectativas inflacionarias que ha
logrado dicha entidad.

La importancia de la investigacion radica en que determinar los factores que indicen en la brecha
inflacionaria, permitira establecer las politicas monetarias respectivas para mantener la brecha
inflacionaria dentro del rango meta del BCRP vy, a su vez, el poder adquisitivo se encuentre en valores

estables.

2. Marco Teorico

Para explicar los determinantes en el corto plazo de la inflacion usaremos dos supuestos incluidos en
los modelos econémicos que tienen relacion con los diferentes comportamientos de los agentes en este
campo. En el primer modelo, llamado expectativas adaptativas, introducido por Cagan (1956), quien
planted la hipdtesis de que la variacion de los precios depende de la variacion de la tasa de cambio de
precios esperada bajo el supuesto de que los actuales movimientos de los precios reflejan los cambios
en la cantidad de dinero tanto presente como pasada (p. 27). Parkin (2008) sefial6 que las expectativas
formadas en el tiempo presenten respecto a una variable, en el siguiente periodo de tiempo, es vista
como un peso promedio de todos los valores previos de dicha variable (p. 15), que para esta
investigacion es inflacion. Es decir, se considera el pasado para estimar el futuro. EI mencionado

modelo puede ser descrito en la siguiente ecuacion (Parkin, 2008, p. 15):

EX,,, = Zm “DX_;  0<A<1
i=0

E:X:,1 siendo el valor esperado de X para el periodo t+1, X;_; es el valor de la variable en periodo
anteriores, y (1 — 1)* son los pesos que declinan con el tiempo. Esta ecuacion sefiala que la expectativa

de la variable es un promedio ponderado de todos los valores previo de la variable.
La ecuacion anterior puede ser modificada para obtener la siguiente igualdad (Parkin, 2008, p.15):

EXip1 = Er 1 Xe + A(Xe — Ec—1Xp)
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Esta ecuacion refiere que la expectativa formada en el tiempo presente t sobre el valor de la variable,
en el siguiente periodo t + 1, serd igual a la expectativa que se formd, en el tiempo pasado t — 1, sobre
el valor de la variable, en el tiempo presente t, mas un ajuste por la medida en que la variable resulto

ser diferente, en el periodo actual ¢, de lo que se espraba que seria en el periodo t — 1.

Una de las ventajas del modelo es que se puede usar para hacer los calculos econdmicos y aplicarse en
determinados contextos como la inflacién. Sin embargo, el modelo presenta ciertas limitaciones, ya que
no considera agentes que conozcan ciertos efectos en el nivel de precios a futuro, tales como la
evolucién de la politica monetaria. Finalmente, existen diferentes variables que podrian afectar la

inflacion que no se pueden predecir y, por ende, no formaran parte de este supuesto econémico.

El segundo modelo es la teoria de expectativas racionales. Muth (1961) planted la hipétesis en la cual
las expectativas son las mismas que las estimaciones de la teoria econémica relevante. Con ello, él
derivo tres afirmaciones: (1) el sistema econdmico no desperdicia la informacidn, pues es escasa; (2)
las expectativas se generan basandose en la estructura del sistema relevante que describe la economia,
y que (3) la prediccion publica presentara un efecto significativo si esta basada en informacion
confidencial (pp. 315-316).

Lucas y Rapping (1969) hallaron que la curva de Phillips solamente es coherente a corto plazo v,
ademas, que la introduccion de las expectativas racionales es una variable que permite explicar las

variaciones, aunque no uniformemente, entre la inflacion y el nivel de desempleo (p. 349).

Afios mas tarde, Lucas (1972) sefialé que los precios varian a corto plazo por los cambios que se dan
en (a) los precios relativos en el mercado de bienes y (b) la cantidad de dinero, es decir, el nivel de
precios nominal; los cuales provienen de mercados distintos. Ademas, las personas, al poder estar en
un solo mercado, no cuentan con toda la informacion necesaria. Esto los lleva a buscar protegerse de
las fluctuaciones a través de las expectativas, encontrandose con un aumento en los niveles de precios

que hace que la produccién aumente (p. 103).

Lucas (1973) encontro, a partir de su estudio empirico entre el “trade-off” de la curva de Phillips, que
las variaciones de la demanda agregada llevan a una covariacién entre la produccién y variaciones de
precios (p. 334). Esto coincide con lo referido por De Gregorio (2007), quien, ademas, afirmé que solo
los shocks de oferta monetaria no anticipados poseen efectos reales, pues si los agentes econdmicos
cuentan con toda la informacion, las expectativas en el nivel de precios seran iguales al nivel de precios

real del siguiente periodo (p. 596).
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En lo referente a los modelos de la inflacidn a corto plazo, se encuentra que, en el caso del modelo de
expectativas adaptativas, utiliza informacién del pasado para estimar la inflacion. En cambio, la teoria
de expectativas racionales emplea toda la informacién que dispone bajo la estructura en que se

encuentran los agentes econdémicos para estimar la inflacion.

Para el caso de los determinantes de la inflacidn a largo plazo, se usaré la teoria cuantitativa del dinero,
donde se observa la relacion entre el nivel de precios de una economia y la cantidad de dinero en
circulacién. Segin Friedman (1989), esta teoria tiene tres formas de probarse matematicamente a través
de una ecuacion: de transacciones, de ingresos y de Cambridge (pp. 4-9). Para simplificar, se enfocara
en la forma de ingresos en donde se expresa la ecuacion de cantidad en términos de PBI en vez de

transacciones.

Se define que Y es el Producto Bruto Interno real (PBI;), P es el indice de precios implicito en la
estimacién del PBI nacional a precios constantes, M representa la cantidad de dinero, V es la velocidad

de circulacion. Asi podemos escribir la ecuacion de la siguiente manera
MV = PY ...(3)

Se hace el supuesto de la ecuacién (3) como una relacion de equilibrio, es decir, MV = PY. Haciendo
los supuestos tedricos de que el producto es de pleno empleo (Y) y la velocidad es constante, entonces

se revela que el nivel de precios esta determinado por la cantidad de dinero.

Log-diferenciando la ecuacion (3) y manteniendo los supuestos de velocidad constante, ademas del

crecimiento del producto, en el tiempo sale:

AP _ AM AY
n=2= 2 @
P M Y

La ecuacion (4) muestra por qué la inflacion es siempre un fenémeno monetario. Si la cantidad de dinero
crece muy rapido sin cambios de velocidad del producto, tendremos mucho dinero detras de una misma

cantidad de bienes, y por lo tanto, los precios subiran mas rapido.

La forma de transacciones formulada por Newcomb (1885) y popularizado por Fisher (1911),
consideraba transacciones (T) en vez de PBI real y precios generales (P9) en vez de P de la ecuacion
(3), pero la ambigiiedad del concepto de “transacciones” y “precios generales” nunca se resolvieron de
manera satisfactoria. La forma de Cambridge se diferencia de las anteriores, porque se enfatiza que hay
un “poder general de compra”. Como primera aproximacion, se tiene cuanto dinero alguien mantiene

como poder de compra y la relacion con su ingreso. Agregando un término “k” que es la ratio de dinero
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a ingreso y es representado como la inversa de (V) en la ecuacién (3), mostrando la relacion entre el

medio circulante (M) y el ingreso (PY). Esta ecuacidn es igual de Gtil que las anteriores.
3. Estado del Arte

Durante las ultimas décadas desde 1980 hasta el 2020 en América Latina, la inflacion ha sido un
problema cada vez menor en varias de sus economias, sin embargo, en la década de 1980, hubo
problemas por un proceso hiperinflacionario. Por ello, hallar los determinantes de esta inflacidn es un
tema que se ha investigado extensivamente no solo para la regién latinoamericana sino también a nivel

mundial.

Lahura (2004) realizé un trabajo de investigacion en el que busca demostrar que el dinero causa en el
sentido de granger al producto real (p. 63). Para ello, se recolectaron datos mensuales de dichas variables
desde el mes de mayo 1992 hasta diciembre de 2002, pero se utilizaron desde enero de 1993 hasta
diciembre de 2001 (p. 76). La metodologia usada es, por un lado, con un enfoque de modelos de vectores
autorregresivos reducidos y estructurales, analisis de una sola ecuacion y analisis de un vector de
cointegracién y el modelo de correccién de errores asociado; y, por otro lado, con el enfoque de anélisis
de multiresolucién (AMR) (p. 73). Entre sus resultados se hallaron gue, tanto en brechas como en
diferencias, el producto causa en el sentido de granger el dinero cuando este es medido como base,
circulante o base mas circulante (p.78). Mientras que, por medio de su segundo enfoque, se encontré
que la causalidad de granger cambia de direccion segun la escala de tiempo y del agregado monetario.
En ese sentido, de dos a cuatro meses, de cuatro a ocho meses y de dieciséis a treinta dos meses, el PBI;
causa en el sentido de granger a la emision base. En cambio, de cuatro a ocho meses, de dieciséis a
treinta y dos meses y de treinta y dos a sesenta y cuatro meses, la emisidn base causa en el sentido de
granger el dinero (p. 80). Asimismo, hallaron que, respecto de la inflacién subyacente y brecha

producto, se presenta una inflacion positiva (negativa) ante presiones de demanda positivas (negativas)
(p. 88).

Laguna (2007) realiz6 una investigacion, en México, sobre la relacion entre la dindmica inflacionaria y
la brecha de produccién. El presente autor busca la estimacién de la Curva de Phillips incrementada con
expectativas en el pais de México. Se utiliza el Método de Correccion de Errores (MCE) que emplea
la data trimestral para los afios 1981 desde el primer trimestre y hasta el cuarto trimestre de 2005 (p.
121). Los resultados derivados de la investigacion sefialaron la brecha de produccidn es un determinante
de la inflacion de manera que un incremento del 1% de la brecha producto, la inflacién presenta

presiones para subir en 34.25% (p. 144).

Por otro lado, Giannone et al. (2014) buscaron establecer proyecciones de la inflacion a corto plazo,
debido a su importancia en la decisién de politica monetaria de la eurozona. Para ello, elaboraron un
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modelo autorregresivo de vectores bayesianos que explican las interrelaciones entre los componentes
del indice Armonizado de Precios del Consumidor (IAPC) y sus determinantes en la eurozona (pp. 633-
634). Usaron datos desde junio del 2002 hasta junio del 2012 de manera trimestral (p. 634). Como
ejemplo, se us6 una situacion hipotética de un shock de petroleo y el efecto de este en la inflacién. La
investigacion prob6 que el modelo era capaz de capturar la interrelacion dinamica que hay entre los
componentes del IAPC y sus determinantes. Ademas, se hall6 que luego de agosto de 2007, habia una

relacion entre la inflacion y la actividad econdmica (pp. 641-642).

Maria-Dolores y Vazquez (2008) emprendieron un trabajo de investigacion en el que se analizo las
versiones alternativas del modelo Monetario NeoKeynesiano (MNK) en la replicacion del
comovimiento entre produccién e inflacién (p. 1466). La metodologia empleada usa las correlaciones
de los errores de prondstico en horizontes de prondstico alternativos obtenidos por medio de un vector
autorregresivo estimado. Para ello, usaron los datos trimestrales del PBI y deflactor del PBI
estadounidenses para el periodo del tercer trimestre de 1965 hasta el tercer trimestre de 2005 para ver
el comovimiento entre dichas variables; mientras que el modelo MNK (p. 1468). Los resultados
encontrados fueron que, referente a los resultados empiricos, hay una relacion de comovimiento
negativo y significativo para el horizonte de prondstico en un periodo hacia adelante, pero no es asi en
el resto de horizontes de prondstico. Mientras que, en el modelo MNK bajo una parametrizacion
estandar, resulta un comovimiento alto y significativo para todos los horizontes de prondstico. En
cambio, una version generalizada del modelo MNK que incluye la formacién de habitos y la regla de
Taylor prospectiva muestra un comovimiento débil en los horizontes de pronéstico a mediano y largo
plazo (p. 1466). Se concluye, finalmente, que el modelo MNK que combina la formacion de habitos
con la regla de Taylor prospectiva intensifican la importancia de los shocks de demanda que permite
contrarrestar los efectos de los shocks de oferta que genera un comovimiento entre la produccién y la
inflacion (p. 1484).

Agregando a lo anterior, Ogiing et al. (2013) realizaron un trabajo para producir modelos de estimacion
de la inflacion a corto plazo para la economia de Turquia, utilizando un modelo de parametros variables
en el tiempo motivado por la curva de Phillips. Este es un modelo basado en descomposicion, modelos
univariados, una curva de Phillips, modelos de Vectores Autorregresivos (VAR), un modelo de
Vectores Autorregresivos Bayesianos (del inglés BVAR), un modelo de factores dinamicos v,
finalmente, realizan una combinacion de los prondsticos de los modelos individuales planteados por
medio de distintos enfoques de ponderacidon. La investigacion se enfocd en el periodo 2001 a 2013 (pp.
312-313). La calidad de los modelos de probo a través del relativo de la raiz del error cuadratico medio
mostré que el modelo univariado tiende a dar un prondstico alto para errores (p. 321). Se concluye que

los modelos individuales que incorporan més informacion econdémica estiman mejor la inflacion que el
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modelo de recorrido aleatorio de referencia al menos en los primeros dos trimestres siguientes. Sin
embargo, son los modelos VAR vy, especialmente, el modelo BVAR que presenta mejores mejores
ajustes con los datos; mientras que con la combinacion de dichos modelos de prondstico la mejora es

aun mayor en el que los errores de prondsticos se reducen (p. 323).

Un hallazgo similar al anterior fue obtenido por Moran (2014), quien hizo un estudio empirico de los
determinantes de la inflacion en Ecuador durante el periodo que abarca desde la dolarizacién (1999) de
la economia hasta el 2014 (p. 54). Utiliz6 un modelo de vectores autorregresivos en el que se da la
interrelacion entre el indice de precios, los salarios, la oferta monetaria, el tipo de cambio real efectivo
y el gasto publico de manera mensual (p. 54). Con funciones de impulso respuesta, encontrd choques
no anticipados en los salarios nominales que conducen a un aumento en el nivel de precios. Un chogue
no anticipado de la oferta monetaria da una respuesta negativa, por lo tanto, el aumento en la oferta
monetaria disminuye el nivel de precios, contradiciendo a los postulados de la teoria monetarista (pp.
64-66). Se llega a la conclusion de que los regresores mas importantes para la prediccién de la inflacion
son el tipo de cambio que explica el 13.76% de la variacion, la base monetaria que es responsable del
4.87% de la variacion, el gasto publico que explica el 10.87% de la variacién y, como principal
determinante de la evolucion del nivel de precios, el comportamiento pasado de la misma variable que
determina el 65.24% de la variabilidad (p. 68). Lo anteriormente mencionado confirma la importancia

de la inercia inflacionaria y de las expectativas de los agentes econémicos (p. 69).

De manera similar, Rivasplata (2016) empled el analisis de panel vectores autorregresivos multi-pais al
emprender una investigacion para determinar los factores globales y locales en la inflacion de paises de
América Latina como el Per( estudiando desde el afio 2005 hasta el 2015 (p. 1). A través de un gjercicio
contrafactual reduciendo precios del petroleo de 90 US$ a 66 US$, se reduce la inflacion demostrando
un fortalecimiento del délar en la region (pp. 34-41). Sus resultados fueron que, una brecha producto
alta con una depreciacion de moneda local leve, implicd una baja tasa de inflacién en el afio 2009;
mientras que, una brecha producto moderada junto a una devaluacién de la moneda local, llevé a una

inflacién mas alta para el periodo 2014-2015 (p. 43).

En el caso de Per(, Gee y Limo (2016) examinaron los determinantes de la inflacion empleando un
método de andlisis espectral (p. 1). Los datos que fueron obtenidos para la investigacion, van desde el
afio 1994 hasta el afio 2015 (p.17). Obtuvieron como resultados que el crecimiento de dinero y los
precios internacionales influyen a corto plazo a la inflacion; mientras que, la brecha producto hace lo
propio en el largo plazo (p. 25). Respecto a este Gltimo hallazgo, Cabezudo (2019) hizo un analisis de
la relacion entre la inflacion y la actividad econémica. Para ello, utiliz6 un modelo econométrico
utilizando la metodologia de Minimos Cuadrados Ordinarios con los datos de los indicadores

macroecondmicos de Perd y Chile (p. 17). Se calcula la prediccion lineal del modelo para comprobar si
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el modelo presenta un buen ajuste, la cual dio como resultado que los valores en la inflacion observada
y estimada no difirieron tanto, con lo que se confirmo el supuesto de los modelos usados (pp. 27-28).
Ademas, se demostr6 que hay relacién entre la actividad econémica e inflacién; asi como la inflacion
pasada, y las expectativas de inflacion con la inflacion (p. 30). Es importante mencionar que también
encontraron evidencias sobre como el aumento del 1% de la inflacion pasada, provoca que la inflacién

del siguiente periodo aumente en 0.93% (p. 22).

En esa misma linea, Suyo (2018) buscd una estimacion de la curva de Phillips en su trabajo de
investigacion para el caso peruano. Tomo en cuenta la rigidez de informacion y de precios sobre como
la informacidn rezagada de la inflacion rezagada explica la inflacion actual. Para la investigacion se
utilizaron datos mensuales de los indicadores en el periodo del 2003 hasta el 2016 (p. 17). Para ello,
utiliza el modelo vectorial autorregresivo (p. 14). Se muestra que en el caso del Perd, ambas rigideces
se encuentran presentes y cuentan con la capacidad de determinar el nimero de firmas que no actualizan
informacidn ni precios en el corto plazo, por lo que permite extrapolar la inercia inflacionaria en el
mediano plazo (p. 25). Del mismo modo, las empresas con precios que se renuevan con expectativas
actualizadas permiten explicar la inflacién. Finalmente, sefialan que una variacion en la inflacion

rezagada en una unidad porcentual genera la variacion de la inflacién en 0.785 unidades porcentuales
(p. 25).

Por ultimo, Oviedo y Sierra (2019) realizaron un trabajo de investigacion en la que analizaron la
importancia de los Terminos de Intercambio (T1) en la economia colombiana. Para ello, buscan analizar
los efectos de los Tl en la produccidn, la inversion, el consumo, la balanza comercial, el tipo de cambio
real y la inflacién (p. 125). Los datos de las variables analizadas pertenecen abarcan desde el afio 2001
al 2016 de manera trimestral (p. 133). La metodologia empleada llevar a cabo dicha investigacion, fue
el modelo de Vectores Autorregresivos Aumentado con Factores (FAVAR por sus siglas en inglés)
(p.132). Los resultados encontrados fueron que el consumo y la inflacion no se ve afectadas
significativamente por choques de los TI (p. 135). Respecto a la inflacién, los T1 explican el 4% de la
varianza (p. 139). Por otro lado, la actividad econdmica, la inversion, el tipo de cambio real y la balanza

comercial si se ven influidos por los choques de los T1 (p. 143).

La brecha inflacionaria y sus determinantes son un tema que ocupa un lugar muy importante para la
discusién y el andlisis econdmico. Entender cuales son las causas del movimiento de precios es una
cuestion esencial para todos los agentes econémicos sobre todo para la regién de latinoamérica donde
hay una historia de alta inestabilidad. Esto ha generado una secuencia de investigaciones con el
proposito de probar cuales son los determinantes de la brecha inflacionaria en el tiempo. Enfocdndonos

en la economia peruana, esperamos que la presente investigacion otorgue una nueva perspectiva sobre
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los determinantes de la brecha inflacionaria, llegando a conclusiones que en algun futuro puedan ayudar

a los hacedores de politicas econdémicas.
4. Metodologia

Recopilacion de datos

Para la extraccion de los datos necesarios para realizar los andlisis correspondientes con el fin de
verificar la hipotesis planteada en la presente investigacion, se recurri6 a distintas fuentes de
informacion. En ese sentido, los datos del Producto Bruto Interno real ( PBIr), la inflacion, las
expectativas de inflacion, la inflacion objetivo, los términos de intercambio y la oferta monetaria (base
monetaria) mensual — desde el mes de enero de 2003 hasta el mes de enero de 2020 — fueron obtenidos
por parte del Banco Central de Reserva del Perd (BCRP). En el caso de la brecha producto, se hizo el
calculo con la diferencia, en logaritmos naturales, entre los datos del PBIr y el PBI potencial (PBlp).
Cabe mencionar que esta Gltima variable fue hallada por medio del analisis de ajuste estacional Census
X-13 del programa de ajuste estacional X-13-ARIMA-SEATS elaborado por U.S. Bureau Census.

Modelo

Tomando en cuenta que, el objetivo de la presente investigacion es determinar los factores de la

inflacidn, se plante6 el siguiente la siguiente ecuacién para realizar el anélisis correspondiente:
Y =Bo + B1Ye—1 + BoYea + B3Xar + BaXar + BsXst + BeXot +

Donde:

Y : brecha inflacionaria (m — 7)

Y;_1: Inflacion rezagada en un periodo (m;_4)
Y;_1: Inflacion rezagada en dos periodos (m;_5)
X3¢ Expectativas de inflacion (mf)

X4, Brecha producto (In(PBI, — PBI,) = y, — %)
Xs¢: Términos de Intercambio (T1;)

Xe:: Base monetaria (In(M) = m;)

El modelo planteado para esta ecuacién emplea el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).
Este es un método que sirve para estimar parametros que buscan minimizar la Suma de los Cuadrados
de los Residuos (SCR) (Wooldridge, 2019, p.70). Asimismo, este método, como menciond Wooldridge

(2019), cuenta con supuestos gue se mencionan a continuacién (p. 79):
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- Debe ser lineal en los parametros por lo que la variable predecida esta relacionada con la variable
predictora y el error (p. 80)

- El' muestreo debe ser aleatorio (p. 80)

- Colinealidad no perfecta, lo cual quiere decir que ninguna variable independiente es constante y
gue no existe una relacién exactamente lineal entre los regresores (p. 80).

- La media condicional es cero, lo cual significa que el valor esperado del error para cualquier valor
del regresor es cero: E (u|X1, X5, ..., Xx) = 0 (p. 82).

- Lahomocedasticidad, esto quiere decir que el error debe poseer una misma varianza para cualquier

valor dado del regresor (p. 88).

No hay correlacidn serial, es decir, los errores, condicionales a X, en dos periodos distintos no estan
correlacionados: Corr(ug, us|X) = 0, paratodo t # s (p. 342).

Como se menciond anteriormente, los datos necesarios para la comprobacion de la hipétesis del trabajo
sirven como los valores que toman las variables presentes en la ecuacion descrita previamente. Asi
mismo, tales valores son de una frecuencia mensual que resultan en un total de 205 datos, de las cuales

fueron utilizadas 203 datos. La definicion de cada una de ellas se observa en la tabla 1.
Tabla 1.

Definicidn de variables

Variable Descripcién Observacion Fuente
Y Brecha inflacionaria - BCRP
Y,_, Inflacién rezagada en un periodo - BCRP
Y;_, Inflacion rezagada en dos periodos - BCRP
X3¢ Expectativas de Inflacion - BCRP

In(PBI, — PBL,) =y, —y
Xyt Brecha producto ( " p) ey BCRP
PBIp (Census X-13)

X5t Términos de intercambio - BCRP

Xot Base monetaria In(M) =m BCRP
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5. Analisis de resultados

Se encuentra que, a partir del analisis estadistico empleado, el modelo planteado para la brecha
inflacionaria es estadisticamente significativo. De esta manera, la inflacion rezagada en un periodo, la
inflacion rezagada en dos periodos, las expectativas de inflacion, la emision y los términos de
intercambio son predictores significativos de la brecha inflacionaria. Sin embargo, hay que resaltar que,
de todos los regresores, la brecha producto no es una variable explicativa significativa para la variable

regresora analizada en el presente trabajo de investigacién (ver tabla 2).

Tabla 2
Analisis de regresion de las variables predictoras de la brecha inflacionaria en el Pert desde
2003 hasta el 2020

_ IC 95%
Variable B 0 " DE t(196) p R?  F(6, 196)

Modelo general 0.93 432.41%**

Constante -498 -5.79 -4.17 41 -12.19 <.001***

Rezago de la inflacion en un
) 1.09 094 125 .08 14 <.001***
periodo

Rezago de la inflacion en dos
-28 -41 -15 .07 -41 <.001***

periodos

Expectativas de inflacién 052 .32 0.72 .10 5.05 <.001***

Emision primaria A5 05 25 .05 3.05 0.003**

Brecha producto .08 -1.16 131 .63 .12 0.905

Términos de intercambio .01 -0002 .01 .003 19 0.058*

Nota. N = 203. IC = Intervalo de confianza; Il = Intervalo inferior; IS = intervalo superior.

*p < .1. **p < .05. ***p < .001.

En base a la tabla 2, se obtiene la siguiente ecuacién para la brecha inflacionaria en el Per0:
m, — 7 =—498+ 1.09m,_, — 0.28m;_, + 0.52w{ + 0.15m; + 0.08(y, — ¥) + 0.01T/,

Como se observa en la ecuacion anterior y basado en las puntuaciones t obtenidas, la brecha
inflacionaria reacciona mas ante cambios de la inflacion rezagada en un periodo y de las expectativas

de inflacion.
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Por otro lado, para contrastar el supuesto de autocorrelacion, se realizo la prueba estadistica de Durbin-
Watson que indica un valor cercano a 2 (d = 1.78), el cual, utilizando las tablas de Samin y White
(1977) que permite obtener los valores inferiores y superiores de d con N = 203 y k (nimero de
regresores) = 6, dinrerior = 1.613, dsyperiory = 1.735, para un nivel de significacion al 1% (p. 1992),
significa que no hay autocorrelacion. De la misma manera, al analizar el supuesto de multicolinealidad,
a través del Factor de Inflacion de la Varianza (FIV), se obtuvieron valores menores a 10 para las
variables fundamentales, a excepcion de la inflacion rezagada en uno y dos periodos, lo cual es esperable
considerando que son datos provinientes de la misma inflacion. Por ello, se concluye que el modelo

cumple con el supuesto de no multicolinealidad.

Asimismo, la prueba de normalidad de los errores, realizada a través del test de Jarque-Bera, es
estadisticamente no significativa por lo que se concluye que los errores poseen una distribucion normal
(x?(2,N = 203) = 2.63; p = .27). Por otro lado, el modelo cumple el supuesto de homocedasticidad
segn el test de Breusch-Pagan (y2(1,N = 203) = 1.16;p = .28).

Cabe mencionar que, los resultados obtenidos en la presenta investigacion presenta similitudes y
diferencias con investigaciones reportadas. En ese sentido, se reporta en el presente trabajo que la brecha
producto no explica de forma estadisticamente significativa a la brecha inflacionaria. Este resultado
difiere de los hallazgos obtenidos por Lahura (2004), Laguna (2007), Giannone et al. (2014), Rivasplata
(2016), Gee y Limo (2016), Cabezudo (2019) y Maria-Dolores y Vazquez (2008) cuando analizan el
modelo MNK con una parametrizacion estandar. Sin embargo, coincide con lo reportado por Maria-
Dolores y Vazguez (2008) en relacion al modelo MNK que incluye la formacién de habitos y la regla

de Taylor prospectiva a mediano y largo plazo.

Por otro lado, se menciond que el resto de regresores del modelo si eran estadisticamente significativos.
Esto es coherente con lo reportado por Moran (2014), Suyo (2018) y Cabezudo (2019) respecto a la
inflacién rezagada. Mientras que, con las expectativas de inflacion, los hallazgos conseguidos coinciden
con lo obtenido por Cabezudo (2019). En el caso de la base monetaria, hay coherencia con los resultados
hallados por Moran (2014). Para los terminos de intercambio, los resultados presentados divergen de

los encontrados por Oviedo y Sierra (2019).

También cabe mencionar que, como limitacion de este trabajo, se encuentra que se requiere de modelos
econométricos mas robustos que capturen optimamente los diversos choques exogenos y los

movimientos de la brecha producto.
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6. Conclusiones y recomendaciones

Con los resultados obtenidos en el presente documento de investigacion, se concluye que el modelo
planteado para la brecha inflacionaria es estaditicamente significativo. Asimismo, dicha variable es
afectada por la inflacion rezagada en uno y dos periodos, las expectativas de inflacion, la base monetaria
y los términos de intercambio. Ello ratifica los planteamientos tedricos elaborados sobre los
determinantes de la brecha inflacionaria como es el caso de Cagan (1956), Lucas (1969), Friedman
(1989), Newcomb (1885), Fisher (1911) y Muth (1961).

Por otro lado, se encontré que la brecha producto no presenta efectos significativos sobre la brecha
inflacion para el periodo analizado, pero la relacion que hay entre ambos mantiene concordancia con
los postulados tedricos. Respecto a ello, una de las razones por las gue no se hallé tal significancia entre
dichas variables puede deberse a que el periodo analizado no fue dividido en horizontes de tiempo para
diferenciarlos entre corto, mediano y largo plazo tal como ocurri6 en el trabajo elaborado por Lahura
(2004). En ese sentido, futuras investigaciones tendrian que hacer sus modelos haciendo
diferenciaciones por horizontes de tiempo. Otra razon para la obtencidn de este resultado puede estar
en que los choques de oferta y de demanda en el periodo analizado presentan la misma intensidad en el
modelo elegido para la presente investigacion que genera la anulacion de dichas presiones conllevando
a una relacion no significativa entre ambas variables como ocurren en el modelo MNK que incluye la

formacion de habitos y la regla de Taylor (Maria-Dolores y Vazquez, 2008).

A partir de los resultados obtenidos, el BCRP tendria que enfocar su politica monetaria, especialmente,
en el nivel de inflacion que haya ocurrido en el pasado anterior y las expectativas de inflacion, puesto
gue ambas son regresores influyentes de la brecha inflacionaria, por lo que si se mantienen estables, la

brecha inflacionaria se encontrara dentro de los limites establecidos explicitamente por dicha entidad.

Finalmente, el presente trabajo de investigacion presenta como limitacién que se requiere el empleo de
modelos mas robustos. Por ello, se recomienda aguellos como el modelo BVAR o la combinacion de
modelos de prondstico que fueron examinados por Ogiing et al. (2013) y, de esta manera, se pueda
explicitar los diferentes chogues exogenos que influyen en la inflacion y, por ende, en la brecha

inflacionaria.
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