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RESUMEN

En el Perq, para la proyeccion de la inflacion, la principal herramienta utilizada por el Banco
Central de Reserva del Peri (BCRP) es el modelo de proyeccién trimestral (MPT), que
incorpora cuatro bloques principales: una curva de Phillips, una curva IS, una ecuacion de
tipo de cambio y una regla de politica monetaria. En los dltimos afios la inflacién ha
mostrado una clara diferencia respecto de la inflacion efectiva y no ha logrado alcanzar la
meta de inflacién con la metodologia usada, sugiriendo el uso de otras metodologias de
proyeccion de la inflacién que permitan obtener resultados mas realistas. Este trabajo tuvo
como objetivo principal determinar el modelo econométrico que ajusta confiablemente la
inflacion en el Per( para ello se considerd informacion mensual entre los afios 2000-2019
extraidos del BCRP. Para la estimacion de la inflacion se utiliz las especificaciones:
ARIMA, el modelo de inflacion con crédito y tasas de interés, el modelo con brechas y el
modelo clasico de inflacion. Los resultados indicaron que el modelo de mayor ajuste para la
economia peruana es el modelo con brechas, cuyas determinantes estadisticamente
significativas son: la variacion de la inflacion, la brecha del producto, la brecha de los precios
de importaciones, la brecha del nivel de precios de los bienes de consumo, la brecha del
precio del petroleo, la oferta monetaria, la variacion del tipo de cambio y el nivel de salarios.
Estos resultados sirven para que los tomadores de decisiones puedan conocer el impacto de

las variables sobre la inflacion.

Palabras clave: Modelos ARIMA, modelos de pronostico, método generalizado de

momentos, proyeccién de la inflacion, modelos con brechas.
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ABSTRACT

In Peru, in order to have an inflation projection, the main tool used by the Central Reserve
Bank of Peru (BCRP) is the quarterly projection model (MPT), which at the same time
incorporates four main blocks: the Phillips curve, the IS curve, an exchange rate equation
and a monetary policy rule. In recent years this differs from actual inflation and fails to
achieve the inflation target, suggesting the use of other inflation projection methodologies,
which allow obtaining more realistic results. The aim of this research was to determine the
econometric model that reliably adjusts inflation in Peru, considering monthly data from
2000-2019 extracted from the BCRP. For the estimation of inflation we used the ARIMA
specification, the inflation model with credit and interest rates, the model with gaps and the
classical inflation model. The results indicate that the model with the best fit for the Peruvian
economy is the model with gaps, whose statistically significant determinants are: the
inflation variation, the output gap, the import price gap, the consumer goods price level gap,
the oil price gap, the money supply, the exchange rate variation and the wage level. These

results are useful for decision makers to know the impact of variables on inflation.

Keywords: ARIMA models, forecasting models, generalized method of moments,

inflation projection, models with gaps.
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INTRODUCCION

La inflacion es uno de los fendmenos que afecta la productividad en la economia de un
pais ya que afecta a las variables como la inversion, el ahorro, el ingreso y por ende afecta
al crecimiento econémico por lo que es necesario entender las causas detras del
movimiento de los precios lo cual es relevante para todos los agentes de una economia.
En el Peru la inflacion ha experimentado diversas fluctuaciones a través de la historia y
se puede distinguir principalmente tres periodos. En el primero, antes del afio 1975, se
registrd una tasa de inflacién promedio de aproximadamente 7% anual. En el segundo,
entre el periodo 1975 y 1990, se registraron altas tasas de inflacion e hiperinflacion. En
el tercero, a partir de 1991, el proceso de desinflacién gradual, busca alcanzar las tasas
de inflacion internacionales cercanos al 3% anual (Armas & Grippa, 2001). Por este
motivo, para el control de la inflacion en el Peru, desde el afio 2002, el Banco Central de
Reserva del Perti (BCRP) aplica el esquema de Metas Explicitas de Inflacion (en inglés
Inflation Targeting) especificando una meta de inflacion acumulada a diciembre de ese
afio de 2.5% con un margen de error de £1%. Este esquema de metas de inflacion fue
adoptado por muy pocos casos de economias dolarizadas (Armas & Grippa, 2002). Bajo
este esquema de metas, el BCRP se compromete a mantener la inflacion dentro de un
rango meta y tomar acciones pertinentes para que cualquier desvio en relacion a su meta

se revierta en el mediano plazo (Ramos & Winkelried, 2016).

Para el objetivo de mantener la inflacion controlada y dentro de un rango meta, el BCRP
emplea diversas metodologias de modelamiento de la inflacién utilizando determinantes
de coyuntura y de teoria econdmica que ofrecen una aproximacion al valor real de los
movimientos de la inflacion. La principal herramienta utilizada para la proyeccion de la
inflacion en el Peru es el modelo de proyeccidn trimestral (MPT) como se muestra en el
trabajo de Rossini & Vega (2007) que incorpora principalmente una curva de Phillips,
una curva IS (Investment-Saving), una ecuacion de tipo de cambio y una regla de politica
monetaria para el control de la inflacién (Armas & Grippa, 2001, 2002). Luego, pese al
modelo trimestral empleado por el BCRP, en los ultimos afios la inflacion proyectada
difiere de la efectiva y no ha logrado encontrarse en la meta de inflacion por lo que da
evidencia a buscar, en base a la teoria y la practica, otras metodologias de modelamiento

gue permita un mayor ajuste y que brinde resultados mas realistas.
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En esta investigacion se espera dar respuesta a la busqueda de modelos de prondstico de
mayor ajuste para la inflacion en el Per(. En este sentido, se utiliza los modelos ARIMA
de Box & Jenkins (1976) para determinar el comportamiento temporal de la inflacion
peruana relacionada a sus componentes autoregresivos y de medias moviles. Ademas,
para realizar un contraste con modelos de eficiencia se emplea cuatro especificaciones
adicionales. La especificacion Neokeynesiana de Svensson (2000) para un modelo de
inflacion que considera expectativas racionales; la especificacién de Aquino (2019) para
el modelo NKPC hibrido que considera en su formulacion las expectativas de inflacion
de periodos pasados; la especificacién de Tung & Nguyen (2020) para un modelo de
inflacion que considera el crédito y tasas de interés; y el modelo de Mohanty & Klau
(2001) para un modelo que considera brechas en los niveles de precios.

El trabajo se organiza de la siguiente manera: el capitulo 1 presenta la revision de la
literatura; el capitulo 2 describe el planteamiento del problema; el capitulo 3 presenta los
materiales y metodologias empleadas en el documento. Finalmente, en un capitulo aparte

se presentan los principales resultados del estudio.
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CAPITULO |
REVISION DE LITERATURA

1.1 Marco tedrico

En esta seccidn se presenta modelos de inflacion de teoria econémica y el modelo de
series de tiempo ARIMA Box & Jenkins (1976) para determinar el comportamiento
temporal de la inflacion. En efecto, se presenta el modelo de perspectiva Neokeynesiana
propuesta por Svensson (2000), donde se considera expectativas racionales en la
determinacion de la inflacién. En seguida, se presenta el modelo de Aquino (2019) para
el modelo NKPC hibrido que considera en su formulacion las expectativas de inflacion
de periodos pasados tomando como base el modelo de Svensson. Ademas, se presenta la
especificacion de Tung & Nguyen (2020) para un modelo de inflacién que considera el
sector de crédito y tasas de interés; y finalmente el modelo de Mohanty & Klau (2001)
para un modelo que considera brechas en los niveles de precios para la determinacion de
la inflacion. Posteriormente, se presenta el modelo ARIMA que modela la inflacion en

sus componentes autorregresivos y de medias méviles.
Modelo de inflacién con expectativas racionales

El modelo de inflacion o de oferta agregada desde la perspectiva Neokeynesiana (NK)
para una economia pequefia y abierta fue formulada por Gali & Monacelli (2005), la cual
captura la inflacion dinamica en la economia relacionando los cambios en los precios con
cambios en la demanda, expresado por la brecha de la produccion que tiene una presién
sobre los precios derivados de la esperanza de los agentes. Esta relacion puede ser
derivada en un ambiente de competencia monopolistica que busca maximizar los
beneficios, combinando con el supuesto de ajuste de precios escalonados, como se sefiala
en el trabajo de Calvo (1983). Algunas aplicaciones respecto de este modelo con
perspectiva Neokeynesiana se encuentra en Petrovska et al. (2017) para modelos de

proyeccion de corto plazo, modelos estructurales y modelos de factor dinamico. Otra

3
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aplicacién de este sistema se encuentra en el trabajo de Stock & Watson (1999) que
utilizan la curva de Phillips para el modelamiento de la inflacion usando variables de
precios y de tasas de interés

El sistema Neokeynesiano, por lo tanto, permite la defensa de una estructura teérica de
optimizacién de firmas mientras que al mismo tiempo derivando una relacion positiva
entre inflacion y actividad econdmica real. Esto es opuesto a la Curva de Phillips (PC),
la cual tiene una naturaleza backward-looking, este sistema es conocido como la Curva
de Phillips Neokeynesiano (NKPC) y establece que uno de los principales determinantes
de la inflacién es la expectativa de la inflacion futura y no su realizacién pasada. Por lo
tanto, el NKPC presentada en el trabajo de Gali & Monacelli (2005) toma la forma

general siguiente:

Tyt = Q4 [Et[nH,t+1] + a,y; (1)

donde a,, a, son los parametros del modelo de inflacion que indican el efecto de las
variables; my,, es la inflacion doméstica en el periodo ¢, ]Et[nH,t+1] representa la
expectativa racional de inflacion en el periodo t + 1; y la variable y, es la brecha de la
produccion domestica medida como la desviacion de la demanda desestacionalizada y el
nivel de produccion natural. Es importante notar que el modelo de inflacion describe la
inflacion subyacente (esta definicion de inflacion esta basada sobre un indice de precios
la cual excluye bienes con volatilidad particular en los precios). Esto es debido que la
inflacion subyacente caracteriza mejor la respuesta de los precios a los shocks de demanda
agregada. La inflacién no subyacente tiende a responder las variaciones estacionales 0 a
los shocks especificos a una industria particular en lugar de agregar shocks. Debido a esto,
es conveniente modelar por separado ambos componentes de la inflacion. La inflacion
general puede entonces ser expresada como la media ponderada de ambas medidas de
inflacion, en este sentido, el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP, 2020) es el

encargado oficial de publicar el coeficiente de ponderacion apropiado en el Perd.

Para una economia pequefia y abierta, la cual es la situacion para muchas economias con
esquema de metas de inflacion donde la economia se considera pequefia en el mercado
mundial de activos y en el mercado de bienes extranjeros, pero no pequefia en el mercado
mundial por su produccién (Gracia & Winkelried, 2016), los retardos y controles

imperfectos de inflacion son aspectos importantes de politica monetaria que deben tenerse
4
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en cuenta en los modelos formales de inflacion como sefiala (Svensson, 2000). Ademas
las expectativas forward-looking son importantes en la incorporacion de un modelo de
inflacion. La especificacion de este tipo sefialada por (Svensson, 2000) tiene la siguiente

formulacién

Tyt+2 = 51Et[7TH,t+1] + (1 - .31)[Et[7TH,t+3] + B ([Et[j;t+2] + B3 (Frs1 — Et[yt+1])) +
+B4E[qes2] + Q;Tfét“- 2

donde B, ..., B, son los parametros del modelo de inflacion. Las variables IEt[ng]
denotan la expectativa racional de la variable x., . enel periodo t + &, condicionada sobre
la informacion disponible en el periodo t +¢. Ademas, my .4, describe la inflacion
domeéstica en el periodo t + 2. La inflacion doméstica es medida como la desviacion de
la inflacion doméstica de una media constante, la cual es igual a la meta de inflacién
constante. Debido que se especifica la funcion de pérdida del banco central se asume que
la meta del producto es igual al nivel natural del producto. De este modo la inflacién
coincide con la inflacién meta constante. La variable ¥, es la brecha del producto, la cual
esta definida como

Jr=yd -y 3)

donde y2 es la demanda agregada (en logaritmos) desestacionalizada y y?* es el nivel de
produccién natural (en logaritmos). Este ultimo se asume exdgeno y estocastico. Se define

también la produccion natural en el periodo t + 1, como
Vi = vy + i (4)

donde el coeficiente y,! cumple 0 <y < 1y /%, es un shock de la produccién natural

con media cero y representa un shock de productividad.
Modelo de inflacién lag-augmentada (hibrida)

Otra formulacién para una economia pequefia y abierta se encuentra en el trabajo de
Aquino (2019) para el modelo NKPC que es una adaptacion del modelo de Svensson

(2000) que considera en su formulacion las expectativas de inflacion de periodos pasados.
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Siguiendo a Shordone (2005) y al trabajo de Magnusson & Mavroeidis (2014), es facil
mostrar que la extension conduce a la siguiente Curva de Phillips Neokeynesiana (NKPC)
hibrida para la inflacion doméstica my, ,

— PW=BpalL)
1+8p1

_B

146 p, [Et[T[H,t+1] + k', Ve (%)

Ty Ht-1T

donde los polinomios p(L) = p; + poL + 4+ pp L™ 1y pa(L) = p, + p3L + -+ +
pm L™ 2 son expresados en términos del operador de retardos L. Ademas, la pendiente de

la ecuacién (5) con respecto a la brecha del producto j, estda dado por k', =

A -6)(1-B6 -
A (a,, +"’—+“) > 0 donde los términos A = EE20F9 g g = 122 o — 5, =
1-a 6(1+Bp1) 1-a+ae
——— . Paravaloresde f = 1 y m = 3 obtenemos
1+v(w-1)
pP1—p pP2—p p 1 ~
The = 11+p12 The-1F 12+pl3 T2+ 1+21 T3+ 1+pq ]Et[nH'tH] + K,vyt' ©)

la cual es expresada en términos de los parametros (p,, p,, P3, v, 1, €, 0, @, a, 8). Como se
sefiala en Gali (2008), la ecuacion (6) conduce a la representacion candnica de la Curva
de Phillips Neokeynesiana.

La otra gran discusion de los determinantes de la inflacion es la teoria clasica de la
inflacion que sefiala que el fendmeno de la inflacion se debe al crecimiento excesivo en
la cantidad de dinero en circulacion. Por esta razon la teoria clasica es llamada “teoria
cuantitativa del dinero”. Esta teoria de inflacion explica como el nivel de precios agregado
esta explicado por la oferta y la demanda del dinero, es por esta razon que la teoria cléasica
es uno de los modelos principales con microfundamentos dentro de la macroeconomia
(Riera-Prunera & Blasco-Martel, 2016). La modelizacion matematica de esta teoria

cuantitativa del dinero se inicia en la identidad que partié Fisher en su analisis
MV, = PiYy, (7

donde M, es la cantidad de dinero en una economia, V; es la velocidad de circulacién de
cada unidad de dinero, P; representa al nivel de precios, e Y; representa al ingreso. Esta
ecuacion indica que la cantidad de dinero en circulacion por la velocidad a la cual circula
es equivalente a la produccidn a precios de mercado. Segun Fisher, la oferta de dinero M,
se determina independientemente de las tres variables y era determinada por la autoridad

monetaria. El valor de Y, se encontraba fijado, y V; era un valor constante donde la
6

repositorio.unap.edu.pe
{0 OIVI( (dl" adecuadd ! > eSla (e
I



UNIVERSIDAD
NACIONAL DEL ALTIPLANO TESIS EPG UNA - PUNO

Repositorio Institucional

economia retornaba después de cualquier perturbacién. Finalmente, los precios quedaban
determinados por la igualdad. Al momento de comprobar la teoria muchos autores han
optado por asumir que la velocidad no es constante sino que tiene una modelizacion
(Cagan, 1956). Esta condicion mas la de equilibrio en el mercado monetario (MS = MP),

permite identifica la velocidad de circulacion V; como
V, = Y 0ePrthaic, (8)
Después de aplicar logaritmo natural a la expresion anterior, se tiene

vy = (1 =0y + By + Beis, 9)

donde las letras en minasculas denotan el logaritmo natural de la variable en mayuscula.
Conesto, la velocidad del dinero estaria determinada por la ingreso y el costo de mantener
dinero en efectivo, medido por la tasa de interés i,. La teoria postula que el efecto que
tiene el nivel de ingreso sobre la velocidad deende de la elasticidad-ingreso de la
demanda de dinero, en este sentido la teoria indica que 6 = 1, por lo que la velocidad de

dinero se expresaria del siguiente modo:

Ve = By + Baiy (10)

Log-linealizando la ecuacion cuantitativa del dinero (7) e introduciendo la ecuacion (10),

obtenemos

m; + By + B2ir = 0 + Vi (11)

Para estimar esta igualdad para el nivel de precios, expresamos la ecuacion (11)

considerando al nivel de precios como variable enddgena, obtenemos
Pe =y +a,m;y + agy; + a,is + €. (12)

La ecuacion anterior sera la base para la formulacion del analisis. En ella, el nivel de
precios es explicado por la evolucién de la oferta monetaria, la produccion, la velocidad
de circulacion (representada por la tasa de interés), y un término €, de perturbacion
estocastica. EI cumplimiento estricto de esta ecuacion implicaria comprobar que a, = 1

ya3 s _1.
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Como sefiala Belongia & Ireland (2014), el ajuste estadistico de una autorregresion de
vector estructural se deteriora significativamente si las medidas de dinero se excluyen al
identificar choques de politica monetaria. Estos resultados ponen en duda la idoneidad de
los modelos convencionales que se centran Unicamente en las tasas de interés. También
destacan que todas las perturbaciones monetarias tienen un componente “cuantitativo”
importante, que es capturado por los movimientos en un agregado monetario medido

adecuadamente (Kenny et al., 2008).
Modelo de inflacion con crédito y tasas de interés

La siguiente especificacion es el modelo de inflacion con crédito y tasas de interés usada
por Tung & Nguyen (2020) cuya expresion es la siguiente:

Ap, = o + 1Ay + (Amy + (3Acred, + (4 AL; + {sAiy + 1, (13)

donde ¢y, ..., {s son parametros del modelo, p; es el logaritmo del nivel de precios, y; es
el logaritmo de la produccién doméstica, m, es el logaritmo de la oferta monetaria, cred,
es el logaritmo del crédito, Acred, es la tasa de cambio del logaritmo del crédito, i; es
el logaritmo de la tasa de interés extranjera, Ai; es la tasa de cambio de la tasa de interés
extranjera e i, es el logaritmo de la tasa de interés. Por otro lado, Ap, es la tasa de cambio
del logaritmo del nivel de precios que se usa como proxy de la inflacion, Ay, es la tasa
de cambio del producto, Am;, es la tasa de cambio de la oferta monetaria, Ai; es la tasa de
cambio de la tasa de interés extranjera y Ai, es la tasa de cambio de la tasa de interés

doméstica. EI término de error se representa por 7, para todo el periodo de estudio.
Modelo de inflacion con brechas

El modelo con brechas en el producto y en el nivel de precios propuesto por Mohanty &

Klau (2001) para la inflacion esta determinada como:

Ape = @o + @18pc—1 + @25 + @3my + @ Atc, + psAw, + ‘Pe(Pm,t - Apt—l) +
+¢;(Apc, — Api_1) + @ (A0D, — Ap—q) + & (14)

donde ¢, ..., @g son pardmetros del modelo, p, es el logaritmo del nivel de precios, y, es
el logaritmo de la brecha del producto, y; es la produccion de pleno empleo o potencial,
m; es el logaritmo de la oferta monetaria, tc; es el logaritmo del tipo de cambio

soles/dolar, w; es el logaritmo del salario minimo, pc; es el logaritmo del nivel de precios
8
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de los bienes y servicios, p,, . €s el logaritmo del nivel de precios de las importaciones,
Op; es el logaritmo del precio del petrdleo. Por otro lado, Ap, es la tasa de cambio del
logaritmo del nivel de precios que se usa como proxy de la inflacion, Atc; es la tasa de
cambio del tipo de cambio, Aw;, es la tasa de cambio de los salarios, Apc; es la tasa de
cambio del nivel de precios de los bienes y servicios, AOp; es la tasa de cambio del precio
internacional del petroleo, (y; — ;) es la brecha del producto, (pm_t - Apt_l) es el shock
de los precios de importaciones, (Apc; — Ap._,) es el shock en los precios de alimentos
y bebidas, (AOp; — Ap;_,) es el shock del precio internacional de petréleo. EI término

de error se representa por &, para todo el periodo.

El modelo ARIMA(p, d, q) de inflacion

El modelo ARIM A fue formulado por Box & Jenkins (1976) que utiliza para la estimacion
un proceso AR (p) que recoge la informacién pasada de la variable estudiada; y un proceso
MA(q) que recoge la informacion pasada del término estocéstico para la variable

inflacion .. La descripcion del proceso es el siguiente:
AR(p) : m, = Zf:l b + &,
MA(q)' T[t = Et + Z?:l 91 gt—i'

donde 7, es la inflacion en el periodo t, la variable m,_; es la evaluada en su retardo i. El
valor ¢; es el efecto del retardo i = 1, ..., p sobre la inflacién del periodo t; y &, es el
término de error en el periodo t. Para la formulacion del proceso MA(q), el valor 6; es el
efecto del retardo i = 1, ..., p del término de error sobre la inflacion del periodo t. La
formulacion general de un modelo ARIMA(p,d, q) se denomina proceso integrado de
medias moviles de orden (p, d, q). El proceso ARIMA(p, d, q) para la inflacion se expresa

como sigue:

p q
Adﬂ:t = Z ¢l T[t—i + gt + Z 91 gt—i‘

O en su forma compacta,

(1=l — L2 — - — ¢, LP) (1 — L), = (1 — 0, — 0,12 — - — 6,19 e,

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesi
I



» UNIVERSIDAD
NACIONAL DEL ALTIPLANO TESIS EPG UNA - PUNO

Repositorio Institucional

Donde el valor d sefiala el orden de integracion del proceso ARIMA es asi que para un
valorigualad = 1, el proceso se representa como An, = m, — m,_,. El valor L representa
el operador de retardo o de rezago. Si la inflacion presenta tendencia secular y variaciones
ciclicas, esta puede representarse con el proceso ARIMA estacional que se expresa como
ARIMA(p,d,q)(P, D, Q) donde el valor (P, D, Q) representa la tendencia secular para el
proceso de la inflacion. El primer paréntesis se refiere a la tendencia secular o parte
regular y el segundo paréntesis a las variaciones estacionales o parte ciclica de la serie.
El modelo ARIMA es muy util para la proyeccion de variables temporales como la
inflacion, algunas aplicaciones lo encontramos en los trabajos de Suleman & Sarpong
(2012) que lo aplican en un modelo ARIMA estacional y en Etuk, Uchendu &
Victoredema (2012) para Ghana y Nigeria, que utilizan para modelar el comportamiento
de la inflacion en esos paises, respectivamente; y en el trabajo de Junttila (2001) donde
utiliza el modelo ARIMA de heteroscedasticidad para evaluar el comportamiento de la
inflacion en escenarios de volatilidad. Aplicando el modelo para proyecciones, el modelo
ARIMA sigue siendo una base de comparacion, asi Moser, Rumler & Scharler (2007)
usan este proceso al igual que el modelo VAR para la proyeccion de la inflacion,
reportando que los modelos ARIMA tiene buen ajuste en la informacion. Posteriores
investigaciones como Pufnik & Kunovac (2006) construyen estadistico RMSE y MAE
para la evaluacion de la calidad del pronostico del modelo ARIMA al igual que el trabajo
de Salam & Feridun (2003) que construyen estadisticos RMSPE, MAE, MPB y MAPE
para evaluar la calidad de ajuste del modelo a la informacién, concluyendo que el modelo
ARIMA presenta eficiencia dentro de los modelos de proyeccion que se ajustan a los

datos.

1.2 Antecedentes
Para el caso peruano se reportan investigaciones para la inflacion realizadas por el Banco

Central de Reserva del Per( tales como:

Rossini & Vega (2007) investigan los cambios en el mecanismo de transmision de la
politica monetaria en el Perl. En sus resultados indican que a partir de la adopcién del
esquema de Metas Explicitas de Inflacion, el canal de la tasa de interés y el canal de
expectativas de inflacién han adquirido mayor importancia en los Gltimos afios. La
investigacion explora también la dolarizacién financiera y su efecto en la politica

monetaria del pais.
10
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Gracia & Winkelried (2016) en su documento analizan las tendencias del indice de
precios al consumidor (IPC) en sus principales rubros que la componen con la finalidad
de entender las propiedad de una buena medida de inflacién de largo plazo. Identificaron
cuatro tendencias comunes: una de alta inflacién, dos de inflacién intermedia y una de

baja inflacion.

Aquino (2019) en su trabajo estudia la inflacion peruana haciendo uso de la curva de
Phillips Neokeynesiana para una economia pequefia y abierta que considera los
componentes: inflacion rezagada, expectativa de inflacion y la brecha del producto.
Utiliza la metodologia de Método Generalizado de Momentos (GMM) y una muestra para
el régimen de Metas Explicitas de Inflacion y otra de poscrisis financiera de 2008. En sus
resultados reporta que los pardmetros de estimacién son estables para ambos periodos,
ademas indica que el canal de expectativas de inflacion es mas relevante en el periodo de
pOSCrisis.

Barrera (2019) respecto de la curva de Phillips para un estudio regional del Peru, reporta
en sus resultados que el parametro relacionado al producto es diferente de cero, lo que es

equivalente a decir que existe aplanamiento en la curva de Phillips para el Peru.

Rojas (2020) en su trabajo explora si la dinamica de la inflacion y sus determinantes ha
cambiado en el tiempo, en especial a la pendiente de la Curva de Phillips. En sus
resultados encontrados indica que hay evidencia de un aplanamiento de la curva de
Phillips; y hay indicios considerables que la relacion entre inflacion y brecha del producto

no cambid considerablemente en el periodo de Metas Explicitas de Inflacion.
Respecto a los modelos de teoria econdmica se tiene:

Tung & Nguyen (2020) estudia los factores macroeconomicos para la inflacion en
Vietnam, utilizan la metodologia VAR para examinar los impactos de los determinantes
macroecondémicos sobre el comportamiento de la inflacion. En sus resultados reportan
que algunos factores macroeconémicos que afectan la inflacion son: la oferta de dinero,

el crédito, el tipo de cambio, tasa de interés, la produccién y los precios internacionales.

Mohanty & Klau (2001) estudia los determinantes de la inflacion para economias
emergentes. Indica que para los bancos centrales es dificil proyectar con certeza el

impacto exacto de las variables sobre el nivel de precios. Los factores que determinan la

11
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inflacion son de tipo monetario como los shocks de oferta y los factores no monetarios
que afectan a la inflacion en el corto plazo. Sus resultados empiricos revelan que los
determinantes de la inflacion tales como la brecha del producto, el exceso de oferta de
dinero y salarios, tienen una influencia significativa sobre la inflacion, aunque su
importancia no es para todos los paises. Factores de oferta afectan a la inflacion en la
mayoria de paises. Los shocks en los precios de los alimentos tiene efectos en casi todas
las economias emergentes asi como el tipo de cambio. También indica que el precio del
petréleo tiene un efecto sobre la inflacion. Respecto a los modelos ARIM A 'y su aplicacion
a la inflacion se presenta algunos resultados realizados para diversos paises en el mundo.

Nyoni & Nathaniel (2018) aplicaron modelos GARCH, ARMA y ARIMA para el
modelamiento de la inflacion en Nigeria que presenta problemas de aumento de inflacién.
Presentaron los modelos ARMA(1,0,2), el modelo ARIMA(1,1,1) y el modelo
AR (3) - GARCH (1,1), hallando que el modelo ARMA (1,0, 2) es el mejor modelo para
la proyeccion de la inflacion utilizando los estadisticos de ADF donde la serie tiene raiz

unitaria 1(1) y el estadisticos de Theil para la evaluacion de la proyeccion.

Zivko & Bosnjak (2017) usaron el indice de precios al consumidor (IPC) para proyectar
la tasa de inflacion en Croacia utilizando la metodologia ARIM A para una economia sin
esquema de metas de inflacion y dominada por los movimientos de las economias
extranjeras. En base a la informacion mensual, reportan que el modelo
ARIMA (0,1,1)(0,1,1),, es el mejor para el comportamiento y proyeccién del IPC.
Asimismo, utilizaron modelos ARCH para corregir la volatilidad de la serie, encontrando

que el modelo ARCH (1) es el méas adecuado para explicar al IPC en Croacia.

Petrovska et al. (2017) en su estudio sobre la inflacion en Macedonia, describieron varios
modelos de proyeccion de corto plazo, modelos estructurales y modelo de factor
dinamico. Utilizando los estadisticos tales como Raiz del Cuadrado Medio (RSME), Error
de la Media Absoluta (MAE) y Media del Error Porcentual Absoluto (MAPE) concluyeron
primeramente que la precision de prondstico de los modelos es mas alta cuando se usan
para el prondstico un trimestre adelante, es decir, los errores aumentan a medida que
aumenta el horizonte de prondstico. Segundo, el modelo ARIMA desagregado tiene los

errores de prondstico mas pequefios. En tercer lugar, la mayoria de la evaluacién del
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prondstico, los criterios sugieren que los prondsticos compuestos son superiores en

comparacion con los modelos individuales.

Uwilingiyimana, Munga’Tu & Harerimana (2017) en su trabajo para Kenya sobre la
inflacion en un entorno de baja volatilidad y crecimiento econdmico, concluyen que el
modelo ARIMA(1,1,12) es mas eficiente que el modelo GARCH(1,2) para la
proyeccion de la inflacion medido por los menores valores de Error Cuadratico Medio
(RMSE), coeficiente de desigualdad de Theil (Theil), Error Absoluto Medio (MAE), Error
Porcentual en Media Absoluta (MAPE) y proporcion BIAS.

Igbal & Naveed (2016) en su investigacion para la inflacion en Pakistan, economia con
crecimiento econdémico persistente y con baja inflacién, reportan que los modelos ARIM A
proyectan eficientemente la serie con un minimo error, medido por los estadisticos:
Criterio de Informaciéon de Akaike (AIC), Criterio de Schwarz (SC), Error Cuadratico
Medio (RMSE), Error Absoluto Medio (MAE), Error Porcentual en Media Absoluta
(MAPE) y coeficiente de desigualdad de Theil (Theil).

Norbert, Wanjoya & Waititu (2016) respecto al modelamiento y proyeccion del indice de
Precios al Consumidor para Rwanda, una economia con baja inflacion, utilizan modelos
ARIMA donde indican que el modelo méas eficiente es el modelo ARIMA(4,1,6)
validados por los estadisticos Error Absoluto Medio (MAE), Raiz del Error Cuadratico
Medio (RMSE) y Error Porcentual en Media Absoluta (MAPE) y finalmente su

proyeccion a doce meses del indice.

John & Patrick (2016) respecto de la proyeccion a corto plazo de la inflacion en Nigeria,
utilizaron la metodologia de Box-Jenkins hallando que el modelo multiplicativo
estacional ARIMA(0,1,0)(0,1,1),, es el mas eficiente para el modelamiento y la
proyeccion de la inflacion en Nigeria. Para la eleccion de este modelo utilizaron los
estadisticos del criterio de informacion de Akaike (AIC) y el criterio de informacién de
Schwartz (SCI). Finalmente, proyectaron la serie inflacion para doce meses utilizando el
modelo ARIMA(0,1,0)(0,1,1),.

Lipovina-Bozovi¢, Cerovi¢ & Vujosevic (2015) respecto de la proyeccion de la inflacion
en Montenegro con modelos univariados, verificaron que los modelos ARIMA no son

muy adecuados para la proyeccion de la inflacién en Montenegro, probablemente a la
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existencia de numerosos factores macroeconémicos que influyen sobre el movimiento de

precios en esta region.

Baciu (2015) en su trabajo para la proyeccion de la inflacion en Romania, reporta que el
modelo ARIMA(1,1,2) es el de mayor ajuste. Ademas las proyecciones del modelo
ARIMA(p, d, q) presenta limitaciones cuando se realizan con ella proyecciones de larga
data, por lo que su uso debe ser para periodos no muy alejados. Por otro lado, indica que
se deben aplicar modelos ARCH para las variables econdmicas ya que ellas presentan
bastante volatilidad.

Otu et al. (2014) en su aplicacion de modelamiento SARIM A para la tasa de inflacién de
Nigeria hallaron al modelo ARIMA(1,1,1)(0,0,1),, como el mas eficiente,
seguidamente lo utilizand para la proyeccidn de la inflacién con periodo mensual para el
afio 2014 utilizando los criterios de informacion de Akaike y de Schwarz para la eleccion.

Mbeah-Baiden (2013) respecto del modelamiento de la tasa de inflacion en Ghana
utilizando modelos ARCH, GARCH y EGARCH vy los criterios de informacion de Akaike
y Schwarz verifican que el modelo EGARCH (2, 1) es el mas eficiente para la proyeccion
de la tasa mensual de inflacion en Ghana. Por otro lado, de sus resultados reportan que la
tasa mensual de inflacion presenta un comportamiento no estacionario en sentido debil y

se observo presencia de efectos asimétricos en la volatilidad.

Osabuohien-Irabor & Waziri (2013) respecto del modelamiento de la tasa de inflacion
para Nigeria, los autores utilizan la metodologia de ARIMA/GARCH donde para el
periodo de estudio el modelo que mejor se ajusta a la serie de inflacion es el modelo
GARCH(1,0) + ARMA(1,0). Ademas concluyen que este modelo puede ayudar para la
evaluacion de la macroeconomia en su pais y para los formuladores de politica monetaria

en Nigeria.

Omane-Adjepong, Oduro & Oduro (2013) respecto a la mejor aproximacion para la
proyeccion de la inflacion en Ghana, utilizaron modelos ARIMA y de Holt-Winters para
la proyeccion y utilizando los estadisticos para medir eficiencia de los modelos, los
estadisticos MAE, RMSE, MAPE y MASE. En sus resultados indican que el prondstico de
ARIMA estacional de ARIMA(2,1,1)(0,0,1),, registr6 MAE, RMSE, MAPE y MASE
de 0.1787, 0.2104, 1.9123 y 0.0073 respectivamente; el del Aditivo Estacional HW fue

14

repositorio.unap.edu.pe
I



» UNIVERSIDAD
NACIONAL DEL ALTIPLANO TESIS EPG UNA - PUNO

Repositorio Institucional

1.8329, 2.0176, 19.996, 0.0745; y el pronostico HW Multiplicativo Estacional registrd
2.2305, 2.4274, 24.000, 0.0911 respectivamente. Sobre la base de estos resultados,
concluyen proponiendo el proceso estacional-ARIMA como el método de prondstico a
corto plazo mas apropiado para la inflacion de una economia con baja inflacién como
Ghana.

Suleman & Sarpong (2012) en su investigacion sobre el modelamiento y proyeccion de
la inflacién en Ghana, utilizaron modelos ARIMA de la metodologia de Box-Jenkins,
verificaron que el modelo ARIMA(3,1,3)(2,1,1),, es el modelo apropiado para el
modelamiento de la inflacion con un log-likelihood de 242.90 y AIC de -465.80, BIC de
-430.51, RMSE de 0.080, MAPE de 1.902 y MAE de 0.054. Respecto de los tests de
diagndstico el modelo encontrado no presenta problemas de autocorrelacion.

Etuk, Uchendu & Victoredema (2012) en su investigacion respecto de la inflacién en
Nigeria, los autores utilizan modelamiento ARIMA estacional o SARIMA para el
modelamiento de la inflacion. Utilizando los estadisticos de Criterio de Informacion de
Akaike (AIC) y el Criterio de Informacion de Bayes (SCI) hallaron que el modelo
ARIMA(0,1,1)(0,1,1),, es el modelo mas adecuado para el modelamiento y proyeccion
de la inflacion en Nigeria.

Etuk (2012) en su trabajo respecto al modelamiento y proyeccion de la tasa de inflacion
en Nigeria, utilizd la metodologia de Box-Jenkins. Basandose en el correlograma y
estadisticos de eleccion como el Criterio de Informacion de Akaike (AIC), Criterio de
Informacion de Schwartz (SCI) reporta que el modelo ARIMA(1,1,0)(0,1,1),, es el

modelo que mejor se ajusta a la serie inflacion y para su proyeccion.

Kenny, Meyler & Quinn (2008) en su trabajo respecto del modelamiento de la inflacion
en lIrlanda, utilizaron la aproximacion Bayesiana para la estimacion de vector
autoregresivo (BVAR) para el modelamiento y proyeccion para varios de los indicadores
de la inflacion como son: los precios domésticos, variable monetaria financiera, demanda

doméstica, precios externos y precios de los commodities.

Moser, Rumler & Scharler (2007) respecto a la proyeccion de la inflacion en Austria,
utilizaron los modelos propuestos por Stock y Watson utilizaron modelos VAR y ARIMA

para la proyeccion a 12 meses de la inflacion tomando como indice a las comidas
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procesadas, comidas no procesadas, energia, bienes industriales y servicios, en sus
resultados hallaron que los modelos VAR superan a los modelos ARIM A en términos de
precision de proyeccion. Por otro lado, sugieren utilizar mas subindices para que las

proyecciones sean mejores.

Bokhari & Feridun (2006) en su estudio empirico para el modelamiento y proyeccién de
la inflacién en Pakistan, utilizando la metodologia de Box-Jenkins hallaron que los
modelos ARIMA son mejores a los modelos vectores autoregresivos (VAR), es asi que
para el caso de Pakistan, pais con baja inflacion, hallaron que el modelo ARIMA(2,1,2)
es el que modela adecuadamente la inflacion y ademas es mas eficiente que los modelos
VAR, utilizando los estadisticos Error Cuadratico Medio (MSE), criterio de informacion
de Akaike (AIC) y el criterio de informacion de Schwartz (SCI).

Pufnik & Kunovac (2006) en su investigacion sobre la proyeccion de la inflacién para
Croacia, utiliza modelos ARIMA estacional llamado también SARIMA para el
modelamiento de la inflacion para cada tipo de bien. Utilizando los estadisticos RMSE y
MAE concluyen que los modelos SARIMA mas eficientes por cada tipo de bien son:
modelo SARIMA(1,1,1)(0,1,1) para el IPC total, modelo SARIMA(1,1,0)(1,1,1)
para el IPC de bienes, modelo SARIMA(1,1,0)(1,1,1) parael IPC de servicios, modelo
SARIMA(1,1,1)(1,1,1) para IPC para no  administracion,  modelo
SARIMA(0,1,0)(0,1,0) para el IPC de equipamiento de los hogares, modelo
SARIMA(0,1,0)(1,1,1) para IPC de bienes 'y servicios, modelo
SARIMA(0,1,0)(0,1, 1) para IPC de transporte, modelo SARIMA(1,1,1)(1,1,1) para
IPC de recreacion, modelo SARIMA(0,1,0)(1,1,1) para IPC de alojamiento, modelo
SARIMA(0,1,3)(1,1, 1) para IPC de abastecimientos, modelo SARIMA(0,1,3)(1,1,1)
para IPC de comidas y bebidas no alcéholicas y el modelo SARIMA(0,1,3)(1,1,1) para
IPC de ropay calzado.

Salam, Salam & Feridun (2003) respecto del modelamiento y proyeccion de la inflacion
en Pakistan mediante modelos de series de tiempo utilizan diversos modelos ARIMA
aprovechando su alto poder de prediccidén en una economia con baja inflacién. Utilizando
los estadisticos AIC, RMSPE, MAE, MPB y MAPE encontraron que el modelo
ARIMA(12,1,10),, es el mas ajustado a los datos.
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Valle (2002) respecto de la proyeccién de la inflacion con modelos ARIMA 'y modelos de
Vectores Autoregresivos (VAR) para Guatemala, utiliza el modelo VAR para identificar
las variables que explican la inflacién. Reporta que el modelo VAR, con las variables
econdmicas: produccion, tipo de cambio, emision de dinero, tasa de interés de depdsitos
y los precios internacionales de petréleo, producen una mejor proyeccion de la inflacion
que el modelo ARIMA. Por otro lado, el modelo ARIM A produce mejores resultados que
el modelo VAR ante presencia de cambios estructurales en la economia de Guatemala.

Junttila (2001) en su estudio sobre quiebre estructural e inflacion en Finlandia, utiliza el
modelamiento ARIMA para la proyeccién y modelamiento y reporta que el modelo
ARIMA(1,1,1)(0,0,1),, es el mas eficiente. Respecto a la evaluacion estadistica
encontrd que el modelo encontrado se distribuye normalmente medido por el estadistico
de Jarque-Bera. Utilizando el estadistico ARCH de heteroscedasticidad, encontr6 que el

modelo ARIM A ganador no presenta problemas de heteroscedasticidad.

Stock & Watson (1999) respecto a la proyeccion de la inflacién para Estados Unidos
emplean la curva de Phillips y usando otras variables economicas como la tasa de interés,
dinero y precio de los commodities y la metodologia de Vectores Autorregresivos (VAR)
hallaron un buen ajuste del modelo de prediccion.

Meyler, Kenny & Quinn (1998) en su investigacion para Irlanda modelaron la inflacion
mediante el modelo ARIMA(0,1,0)(1,0,1),, y realizaron la proyeccién para el mismo
periodo de analisis y utilizando el test para proyecciones univariadas theil para medir la
eficiencia de la proyeccion. Asimismo, concluyen que generalmente para horizontes

temporales largos, los modelos multivariados son mas eficientes que los modelos ARIMA.
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CAPITULO I
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

2.1 ldentificacion del problema

La inflacién es uno de los fendmenos que afecta la productividad en la economia de un
pais ya que afecta a la inversion, al ahorro, al ingreso y por ende al crecimiento econémico
por lo que es necesario entender las causas detras del movimiento de los precios lo cual
es relevante para todos los agentes de una economia (Ramos & Winkelried, 2016). La
importancia de la inflacion se da en el sector privado y en el sector publico. Para los
agentes privados es importante porque toman sus decisiones de acuerdo a los precios;
para los agentes publicos, como los bancos centrales, es importante proyectar el desarrollo
de la inflacion en el corto y largo plazo y poder enfrentar las presiones inflacionarias
adecuando su politica monetaria en el momento oportuno; y para las familias es
importante porque la persistencia de la inflacion genera una pérdida del poder adquisitivo
de sus ingresos (Gee & Limo, 2016).

En el Peru la inflacion ha experimentado diversas fluctuaciones a traves de la historia y
se puede distinguir tres periodos. En el primero, antes del afio 1975, se registré una tasa
de inflacion promedio de aproximadamente 7% anual. En el segundo, entre el periodo
1975 y 1990, se registraron altas tasas de inflacion e hiperinflacion. En el tercero, a partir
de 1991, el proceso de desinflacién gradual, busca alcanzar las tasas de inflacion
internacionales cercanos al 3% anual (Armas & Grippa, 2001). Por este motivo, para el
control de la inflacion en el Perd, desde el afio 2002, el Banco Central de Reserva del
Per (BCRP) aplica el esquema de Metas Explicitas de Inflacién (en inglés Inflation
Targeting) especificando una meta de inflacion acumulada a diciembre de ese afio de
2.5% con un margen de error de +1%. Este esquema de metas de inflacion fue adoptado
por muy pocos casos de economias dolarizadas (Armas & Grippa, 2002). Bajo este

esquema de metas, el BCRP se compromete a mantener la inflacion dentro de un rango
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meta y tomar acciones pertinentes para que cualquier desvio en relacion a su meta se

revierta en el mediano plazo (Ramos & Winkelried, 2016).

Para el objetivo de mantener la inflacion controlada y dentro de un rango meta, el BCRP
emplea diversas metodologias de modelado de la inflacidén utilizando determinantes de
coyuntura y de teoria econémica que ofrecen una aproximacién al valor real de los
movimientos de la inflacion. La principal herramienta utilizada es el modelo de
proyeccion trimestral (MPT) como se muestra en el trabajo de Rossini & Vega (2007).
Este modelo incorpora principalmente una curva de Phillips, una curva IS (Investment-
Saving), una ecuacién de tipo de cambio y una regla de politica monetaria para el control
de la inflacion (Armas & Grippa, 2001, 2002). Luego, pese al modelo trimestral empleado
por el BCRP, en los dltimos afios la inflacion proyectada difiere de la efectiva y no logra
encontrarse en la meta de inflacion por lo que da evidencia a buscar, en base a la teoria y
la practica, otras metodologias de modelado que permitan un mayor ajuste y con

resultados mas realistas.

En esta investigacion se pretende dar respuesta a la busqueda de modelos de pronostico
de mayor ajuste para la inflacion en el Peru. En este sentido, utilizamos los modelos
ARIMA de Box & Jenkins (1976) para determinar el comportamiento temporal de la
inflacion peruana relacionada a sus componentes autoregresivos y de medias moviles.
Los modelos ARIMA univariadas muestran un buen ajuste para la proyeccion de la

inflacion en periodos no extensos (Meyler et al., 1998)

Ademas, para realizar un contraste con modelos de eficiencia se emplea cuatro
especificaciones adicionales. La especificacion Neokeynesiana de Svensson (2000) para
un modelo de inflacion que considera expectativas racionales; la especificacion de
Aquino (2019) para el modelo NKPC hibrido que considera en su formulacion las
expectativas de inflacion de periodos pasados; la especificacion de Tung & Nguyen
(2020) para un modelo de inflacion que considera el crédito y tasas de interés; y el modelo
de Mohanty & Klau (2001) para un modelo que considera brechas en los niveles de

precios.
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2.2 Enunciados del problema

Pregunta general
¢Cudl es el modelo de comportamiento de mayor ajuste para la inflacion en el Peru
durante el periodo 2000-2019??

Preguntas especificas
1. ¢Cual es el modelo de series de tiempo que describe el comportamiento de la

inflacion en el Peru?

2. ¢Cudles son los modelos que describen el comportamiento de la inflacién en base

a la teoria econémica en el Per(i?

3. ¢Cudl es la calidad del prondéstico del modelo de comportamiento de la inflacion

en el Per(?

2.3 Justificacion

El prondstico de la inflacion es de importancia para la economia peruana ya que el
movimiento que experimenta los precios afecta a cada sector de la economia (Ramos &
Winkelried, 2016). Para realizar este pronostico, el BCRP utiliza el modelo de proyeccion
trimestral (MTP) para sus proyecciones de inflacion, la misma que muestra deficiencias
en la proyeccion de la inflacion (BCRP, 2020) pues la inflacion es causada por
determinantes internos y externos que no estan bajo el control de la politica interna del
Per0. En este sentido, en el presente estudio se contribuye a la busqueda de un modelo de
prondstico de la inflacion mas eficiente. En este sentido, realizamos una aplicacion de los
modelos ARIM A propuesto por Box & Jenkins (1976) para capturar el comportamiento
de la inflacion. Esta metodologia es muy utilizada para el modelamiento de la inflacion
en ausencia de excesiva volatilidad. Asimismo, se realiz6 una busqueda de modelos en
base a la teoria econdmica que brinden mayor ajuste a la informacion de series de tiempo
y contenga factores macroecondmicos en sus determinantes. Entre los modelos de teoria
econdmica que se utilizan estd el modelo de inflacion con expectativas racionales
sefialada por Svensson (2000); el modelo de inflacion lag-augmented estimado por
Aquino (2019); el modelo de inflacion con crédito y tasas de interés sefialado por Tung
& Nguyen (2020); y el modelo de inflacion con brechas en los niveles de precios estimada

por Mohanty & Klau (2001). Por lo tanto, estas estimaciones son el aporte del trabajo que
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sera de utilidad para los agentes econémicos tanto publicos y privados para el analisis de

la inflacién en el Perd.
2.4 Objetivos

2.4.1 Objetivo general
Determinar el modelo econométrico que ajusta confiablemente la inflacion en el
Per( durante el periodo 2000-2019.

2.4.2 Objetivos especificos
1. Estimar modelos de series de tiempo para la inflacion econémica.

2. ldentificar y estimar modelos que describen el comportamiento de la inflacién

en base a la teoria econdmica.

3. Hallar la calidad del prondéstico del modelo de series de tiempo y los modelos

de teoria econdémica para el comportamiento de la inflacion en el Per.
2.5 Hipotesis

2.5.1 Hipotesis general
El modelo Neokeynesiano de teoria econdmica es el de mayor ajuste de la inflacion
en el Per( para el periodo 2000-2019.

2.5.2 Hipotesis especificas
1. El modelo de series de tiempo describe adecuadamente el comportamiento de

la inflacién en el Per.

2. Los modelos econométricos Monetarista y Neokeynesiano de teoria econdmica

describen adecuadamente el comportamiento de la inflacién en el Peru.

3. Los modelos de series de tiempo y los modelos de teoria econdmica

Monetarista y Neokeynesiano tienen una calidad de pronostico aceptable.
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CAPITULO III
MATERIALES Y METODOS

3.1 Lugar de estudio

La investigacion se desarrolla en las instalaciones de la Facultad de Ingenieria Estadistica
e Informatica de la Universidad Nacional del Altiplano de la ciudad de Puno en el Perd.
Debido que la investigacién es cuantitativa y hace uso de teoria econémica, en el
desarrollo se utiliza la biblioteca virtual de la universidad que cuenta con innumerables

referencias de textos, articulos cientificos y tesis de investigacion.

3.2 Poblacion

La poblacion es toda la informacion de las variables utilizadas medidas a través del
tiempo. La informacion utilizada fue extraida de la pagina web del Banco Central de
Reserva del Peru (BCRP, 2020) y del Banco de la Reserva Federal de EE.UU (FRED,
2020) para el periodo 2000-2019.

3.3 Muestra

En el desarrollo del presente estudio se utilizo informacion mensual extraida de la pagina
web del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP, 2020) y del Banco de la Reserva
Federal de EE.UU (FRED, 2020) para el periodo 2000-2019, y consta de un total de 240

observaciones con frecuencia mensual.

3.4 Meétodo de investigacion

Para la ejecucion del presente trabajo de investigacion se aplica el método hipotético-
deductivo ya que se tiene la informacion disponible y el desarrollo teérico para analizar
el comportamiento de la inflacion y sus determinantes de la economia peruana (Mendoza,
2000).
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3.5 Descripcidn detallada de métodos por objetivos especificos

Variables a utilizar

La Tabla 1 muestra la descripcion de las variables que seran utilizadas en la estimacion
de los modelos de inflacion. Para las variables desestacionalizadas se utiliza la
metodologia ARIMA X-13 y para las variables de largo plazo el filtro de Holdrick-
Prescott.

Variable Dependiente
La variable dependiente es la tasa de inflacion medida como la variacion del indice de
Precios al Consumidor (IPC) de Lima Metropolitana para el periodo mensual 2000-2019.

Variables Independientes
- Tipo de cambio (e;). Variable temporal numérica que representa la evolucion del
tipo de cambio promedio soles/délar del Perd.

- Tasa de desempleo (d;). Variable temporal independiente numérica que

representa la tasa de desempleo mensual de Lima metropolitana.

- Oferta monetaria (m,). Variable temporal independiente numérica que representa
la magnitud macroeconémica de la emision primaria o circulante en soles del
Peru.

- Crédito (cred,). Variable temporal independiente numérica que representa
crédito de las soiedades creadoras de deposito al sector privado en moneda

nacional.

- Tasa de interés extranjera (i;). Variable temporal independiente que representa la

magnitud de la tasa de interés efectiva de Estados Unidos.

- Tasa de interés domestica (i;). Variable temporal independiente numérica que
representa la magnitud de la tasa de interés activa y pasiva promedio de las

empresas bancarias en moneda nacional.
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Tabla 1

Variables usadas para el modelo de inflacion

TESIS EPG UNA - PUNO

Tipos Variables del modelo Descripcion de las variables
Variable Inflacion Cambio mensual en el logaritmo
Endogena Tt del IPC desestacionalizado.

Logaritmo del Producto Bruto
Ve Produccion Interno peruano mensual
desestacionalizado.
Logaritmo del Producto Bruto
Vi Produccion de largo plazo Interno mensual calculada con
filtro.
Logaritmo de la brecha del
—y, Brecha del producto .
Ye = Ve P producto desestacionalizado.
Precio de las Precio de las importaciones en
Pm.t importaciones logaritmos.
. . Logaritmo del indice de precios
Precio de los bienes de g . P
Det IPC de bienes de consumo
’ consumo o
desestacionalizado.
. . . Logaritmo del recio
Variables Precio internacional del . g . P ,
, 0¢ ] internacional ~ del  petroleo
Exogenas petroleo .
desestacionalizado.
. Oferta monetaria en logaritmos
m; Oferta monetaria o g y
desestacionalizado.
- Logaritmo del credito
Ct Crédito gartmo
desestacionalizado.
" Tasa de interés nominal Tasa de interés de la politica
t externa monetaria de EE.UU.
) . Tasa de interés interbancaria
i Tasa de interés .
promedio.
. . . Logaritmo del promedio mensual
e; Tipo de cambio nominal g pr .
del tipo de cambio bancario.
. Logaritmo del salario
w; Salario o
desestacionalizado.
d; Desempleo Tasa de desempleo.

Nota: Para desestacionalizar las variables se utiliza ARIMA X-13 como en Svensson
(2000). Para las variables naturales o de largo plazo se utiliza el filtro de Holdrick-

Prescott.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de BCRP (2020)

En la siguiente seccion se detalla la metodologia empleada para el desarrollo del trabajo,

se empieza explicando la metodologia ARIMA de Box & Jenkins (1976). Posteriormente
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se presenta el Método Generalizado de Momentos (GMM) y finalmente los test utilizados
para la evaluacion y seleccion de modelos.

Metodologias de estimacion a utilizar
En esta seccion se presenta la metodologia empleada para la estimacién de los modelos
de inflacion.

- Metodologia ARIMA de Box-Jenkins

Para la metodologia se hace uso del modelo ARIM A estacional de Box & Jenkins (1976),
donde los pasos de la metodologia consisten en:

Analisis preliminar: en este paso de la metodologia, se realiza un analisis preliminar a
toda la informacion verificando su identificacién y garantizando que sea un proceso

estocastico estacionario.

Identificacion de un modelo tentativo: en este paso se especifica el orden (p, d, q) del
modelo ARIMA, para ello se hace uso del Correlograma y las funciones de
autocorrelacion simple y parcial para determinar el orden p y g. Para la determinacion
del valor de d se utiliza las pruebas de estacionariedad, donde d = 1 significa el orden de
integracion 1 o la existencia de una raiz unitaria. Para la identificacion se prueba con
diversos modelos que cumplan los estadisticos de normalidad, incorrelacion y

especificacion.

Estimacién del modelo: el siguiente paso es la estimacion del modelo ARIMA
identificado en el paso anterior. La estimacion puede ser realizada por el método de

minimos cuadrados o0 maxima verosimilitud.

Diagnostico de resultados y seleccion: para este paso se realiza la revision de los modelos
usando tests estadisticos para los parametros y residuos. Asimismo, para la eleccion del
mejor modelo se utiliza el Criterio de Informacion de Akaike (AIC) y el Criterio de
Informacién de Schwarz (SC). Estos estadisticos debnen ser los mas pequefios dentro del
grupo de modelos de eleccion para considerarse el modelo seleccionado. Por otro lado,
es posible utilizar los estadisticos Media Porcentual del Error Absoluto (MAPE), el
porcentaje de medida del resultado (Z) y el coeficiente de correlacion normalizado (r)

para la seleccion del modelo mas eficiente de proyeccién de la inflacién.
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Proyeccion: si el modelo més eficiente del paso anterior es el adecuado, entonces el
modelo puede ser usado para la representacion y proyeccion.

- Elmodelo ARIMA(p, d, q)
Para la estimacion se hace uso de los modelos ARIM A donde se tienen los procesos AR (p)

y MA(q) para la variable de interés Y; siguientes:

AR(p) : Y = Zf:1 i Yeoi + &,
MA(Q):Y, =&+ XL, 06

donde Y; es la variable de interés en el periodo t, la variable Y;_; es la variable de interés
evaluada en su retardo i. El valor ¢, es el efecto del retardo i = 1, ..., p sobre la variable
de interés en el periodo t; y &, es el término de error en el periodo t. Para la formulacion
del proceso MA(q), el valor 6; es el efecto del retardo i = 1, ..., p del término de error
sobre la variable de interés en el periodo. La formulacion general de un modelo
ARIMA(p, d, q) se denomina proceso integrado de medias moviles de orden (p,d, q). El

proceso ARIMA(p, d, q) para la variable de interés se expresa como

p q
AdYt = z ¢l Yt—i + St + Z 91 gt—i'
i=1 i=1

O en su forma compacta,
(1 =L — Pppl? — - — P, LP) (1 — L)Y, = (1 — 6, L — 6,12 — - — 0,19 )¢,

donde L es el operador de retardo. Las series con tendencia secular y variaciones ciclicas
pueden representarse con los modelos ARIMA(p, d, q)(P, D, Q) donde el valor (P, D, Q)
representa la tendencia secular para el proceso. El primer paréntesis se refiere a la
tendencia secular o parte regular y el segundo paréntesis a las variaciones estacionales o

parte ciclica de la serie.

Test estadisticos a utilizar
En esta seccion se presentan los diversos tests estadisticos que ayudaran a explicar los

resultados. Para la raiz unitaria presentamos los test de ADF y PP; los tests de AICy SBIC
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para el 6ptimo de retardos; y para el contraste de mejor ajuste, los estadisticos MAPE, Z

yr.
- Prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

La prueba ADF de Dickey & Fuller (1979) busca determinar la existencia o no de raices
unitarias en una serie de tiempo. La hipotesis nula de esta prueba es que existe una raiz

unitaria en la serie. En un modelo simple autorregresivo de orden uno, AR(1):
Yo =pYeq + 1

donde Y; es la variable de interés, t es el de tiempo, p es un coeficiente de efecto de la
variable de interés retardada un periodo sobre la variable de interés en el periodo t y u;
es el término de error. La raiz unitaria estéa presente si p = 1. En este caso, el modelo no

seria estacionario. EI modelo de regresion puede ser escrito como:
AY, =(p— DYy +u =6V g + iy

donde A es el operador de primera diferencia. Este modelo puede ser estimado y las
pruebas para una raiz unitaria son equivalentes a pruebas § = 0 (donde § = p = —1).
Dado que la prueba se realiza con los datos residuales en lugar de los datos en bruto, no
es posible utilizar una distribucion estandar para proporcionar valores criticos. Por lo
tanto, esta estadistica tiene una determinada distribucion conocida simplemente como la
tabla de Dickey & Fuller (1979).

- Prueba de raiz unitaria de Phillips-Perron (PP)

La prueba PP de Phillips & Perron (1988) es una prueba de raiz unitaria y se utiliza en el
andlisis de series de tiempo para probar la hipotesis nula que una serie de tiempo es
integrada de orden 1. Se basa en la prueba de Dickey & Fuller (1979) con la hipétesis
nula p = 0enY, = pY,_; + u, donde A es la primera diferencia del operador. Al igual
que la prueba de Dickey-Fuller aumentada, la prueba de Phillips-Perron aborda el hecho
que el proceso de generacion de datos para Y; podria tener un orden superior de
autocorrelacion que es admitido en la ecuacion de prueba haciendo Y;_; enddgeno e
invalidando asi el Dickey-Fuller t-test. Mientras que la prueba de Dickey-Fuller

aumentada aborda mediante la introduccion de retardos de AY, como variables
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independientes en la ecuacion de la prueba, la prueba de Phillips-Perron hace una

correccion no paramétrica a la estadistica t-test.
- Test de retardos 6ptimos

Uno de los contrates mas habituales en un modelo VAR es el nimero de retardos que
deben incluirse como variables explicativas. Hay que tener en cuenta que en cada

ecuacion entra un bloque de retardos de todas las variables del vector y es por esto que el

namero de parametros a estimar crece muy rapido con el nimero de retardos. Luego, una
estrategia razonable consiste en incluir el menor nimero de retardos que permita eliminar
la autocorrelacion del término de error. EI contraste formal de significacion de un

conjunto de retardos que utiliza un estadistico de razén de verosimilitud dado por
A= (T — k)(In|Zg| — In|Zgg]

donde |Zz | y |Zsg| denotan los determinantes de las matrices de covarianzas de los
modelos restringidos y sin restringir, respectivamente. Asimismo, para encontrar el orden
del modelo VAR es necesario examinar los criterios de informacion que son determinados
sobre el valor muestral de la funcion logaritmo de Verosimilitud. Los mas conocidos son
el Criterio de Informacion de Akaike (AIC), Criterio de Informacion de Schwartz (SBC)

y el Criterio de Informacion de Hannan-Quinn, dados por

l n
AIC = —-2=+4+ 2=

T T
SBC = —2 l N In(T)
R
[ kin(In(T
Hannan — Quinn = —27 + 2¥

Siendo [ = —%(1 + In2m) — gln |Z], d es el nUmero de variables exdgenas, p el orden

del VAR, k el nimero de variables y n = k(d + pk) el nimero de pardmetros estimados
en el modelo VAR. Estos estadisticos se calculan para una sucesion de modelos con
distinto nimero de retardos y se comparan, seleccionando aquel modelo que produce un

menor valor del estadistico.
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Tests de seleccidén del modelo 6ptimo
- Criterio de Informacion de Akaike (AIC)

El Criterio de Informacion de Akaike fue desarrollado por Akaike (1974) y es una medida
para la seleccion del mejor modelo estimado. En el caso general, se puede escribir la

ecuacion como
AIC =2k —2InlL

donde k es el nimero de parametros en el modelo estadistico y L es el valor de la funcion
de méxima verosimilitud para el modelo estimado. La seleccion se da cuando teniendo
varios modelos estimados, aquel que cuente con el menor valor del estadistico AIC es el

mejor modelo.
- Criterio de Informacion de Schwarz (SC)

El Criterio de Informacién de Bayes (BIC) o Criterio de Schwarz (SC) fue desarrollado
por Schwarz (1978) y es un criterio para eleccion del mejor modelo entre una clase de
modelos paramétricos con diferente nimero de parametros. En el caso general se escribe

como
—2Inp(x|k) = BIC = —21Inl

donde n es el nimero de observaciones o el tamafio muestral, k el nGmero de pardmetros
libres a ser estimados incluyendo la constante y L el valor maximizado de la funcion de
verosimilitud. La decision se da en aquel modelo que tiene el menor valor del estadistico
BIC.

Tests de mejor ajuste y seleccion de modelos
- Media Porcentual del Error Absoluto (MAPE)

La Media Porcentual del Error Absoluto (MAPE) es una medida de la ocurrencia de una
serie temporal. Esto es frecuentemente expresado como un porcentaje, la formula del

estadistico MAPE es la siguiente:

T
MAPE—lz
T

t=1

Yt - Ft
Y,
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donde Y; es el valor actual y F; es el valor proyectado. La diferencia entre Y, y F; es
dividido por el valor actual de Y;. El valor absoluto de este calculo es sumado para cada
observacion proyectada en el tiempo y dividido por el namero de observaciones T. Esto
hace que sea un error porcentual, por lo que se puede comparar el error de series de tiempo
ajustadas que difieren en el nivel. La interpretacion para los lineamientos de MAPE es la
siguiente: si el valor de MAPE es inferior al 10% es un pronostico "altamente preciso”. Si
el valor de MAPE se encuentra entre el 10% y el 20% es un prondstico "bueno”. Si el
valor de MAPE se encuentra entre el 20 y el 50% es un pronéstico "razonable". Si el valor
de MAPE es superior al 50% es un prondéstico "inexacto" (Lewis, 1982).

- Porcentaje de medida del resultado (Z)

El valor de Z es usado como una medida relativa para niveles de aceptacion. Como un
punto referencial para los resultados experimentales 6ptimos, Z se utilizard a un valor de

+5%, de este modo se define el estadistico como:

Yk <0.01

]
2 j=1 si

Z= %*100% para

t

j=0 si otro caso

Donde Y; es el valor actual y F; es el valor proyectado y T el nimero de observaciones
utilizadas. Para la eleccion del mejor modelo se debe considerar aquel que cuente con un

valor Z mayor.
- Coeficiente de correlacién normalizado (r)

El coeficiente de correlacién normalizado r es una medida de la cercania de las

observaciones y su proyeccion, se define como:

T

ZYt * Ft
r — t=1
I )Y (R

Donde Y; es el valor actual y F; es el valor proyectado. Para realizar la eleccion del mejor

modelo se debe elegir aguel que cuente con el estadistico r mayor.
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CAPITULO IV
RESULTADOS Y DISCUSION

4.1 Modelos de estimacion

El presente capitulo presenta los modelos de estimacion para la determinacion de la
inflacion en el Perd. En primer lugar se presenta la estimacion del modelo ARIM A de Box
& Jenkins (1976) para la inflacién. En segundo lugar los modelos que incluyen teoria
econdmica para explicar el comportamiento de la inflacién, entre ellos: el modelo
Neokeynesiano de Svensson (2000) para un modelo de inflaciébn que considera
expectativas racionales; la especificacion de Aquino (2019) para el modelo NKPC hibrido
que considera en su formulacion las expectativas de inflacion de periodos pasados; la
especificacion de Tung & Nguyen (2020) para un modelo de inflacion que considera el
crédito y tasas de interes; y el modelo de Mohanty & Klau (2001) para un modelo que

considera brechas en los niveles de precios.
- Modelo ARIMA de inflacion

Para la estimacion de la inflacion se estima modelos ARIMA de Box & Jenkins (1976)
para el nivel de precios py . como proxy de la inflacion doméstica. Se tienen los procesos

AR(p) y MA(q) para el nivel de precios domestico py  siguiente:

AR(p) : Pu: = 2?:1 of Phi—i T &,

MA(Q):p,, = & + X1 0; €.

donde py ¢ es el logaritmo del nivel de precios como proxy de la inflacion doméstica en
el periodo t, la variable py .—; es la variable de interés evaluada en su retardo i. El valor
¢, es el efecto del retardo i = 1, ..., p sobre la variable de interés en el periodo t;y &; es

el término de error en el periodo t. Para la formulacion del proceso MA(q), el valor 6; es
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el efecto del retardo i = 1, ..., p del término de error sobre la variable de interés en el
periodo. La formulacién general de un modelo ARIMA(p,d,q) se denomina proceso
integrado de medias moviles de orden (p, d, q). El proceso ARIMA(p, d, q) para el nivel

de precios doméstico se expresa como
Ade’t = Zil i Py, t Z?=1 0, &—i + & *)
O en su forma compacta,
(1 =1L = ¢ppl? == ¢plP)A = L)p, = (1 = 6,L — 6,17 — - — 6,19)e,

donde L es el operador de retardo. Las series con tendencia secular y variaciones ciclicas
pueden representarse con los modelos ARIMA(p, d, q)(P, D, Q) donde el valor (P, D, Q)
representa la tendencia secular para el proceso. El primer paréntesis se refiere a la
tendencia secular o parte regular y el segundo paréntesis a las variaciones estacionales o

parte ciclica de la serie.
- Modelo de inflacion con expectativas racionales

EL modelo de la ecuacion (2) en su representacion econométrica incluye las expectativas
forward-looking para la inflacion. La especificacion de este modelo es sefialada por

Svensson (2000) y tiene la siguiente formulacion econométrica

Ttz = Bo + ,31]Et[7TH,t+1] +(1- .Bl)]Et[T[H,t+3] + BoEi[Ferz] + BaEilqes2] +

T
0crs (1)

donde fy, ..., B3 son los parametros del modelo de inflacion. La variable my, ., describe
la inflacion doméstica en el periodo t + 2. La inflacion doméstica es medida como la
desviacion de la inflacion doméstica de una media constante, la cual es igual a la meta de
inflacion constante. Debido que se especifica la funcion de pérdida del banco central se
asume que la meta del producto es igual al nivel natural del producto. De este modo la
inflacion coincide con la inflacion meta constante. La variable y, es la brecha del
producto, esta definida como §, = y? — y* donde y? es la demanda agregada (en
logaritmos) desestacionalizada y y;* es el nivel de produccion natural (en logaritmos). La

variable q.., es el tipo de cambio real en el periodo t + 2. Por otro lado, las variables
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E¢[x.4¢] denotan la expectativa racional de la variable x..¢ en el periodo ¢ + ¢,

condicionada sobre la informacion disponible en el periodo t + €.
- Modelo de inflacién lag-augmented

El modelo de la ecuacion (6) es el modelo de inflacion sefialado por Aquino (2019) cuya

representacion econométrica es la siguiente:

~ T,
Tyt = $o + (17TH,t—1 + (27TH,t—2 + <3nH,t—3 + {exp[Et[T[H,t+1] + (gapyt + ft e ()

donde {3, ..., {5 son pardmetros que miden el efecto de los retardos de la inflacién sobre
la realizacion presente de la inflacion. El valor {,,,, mide el efecto de la expectativa de

inflacion del periodo t + 1 sobre la inflacion presente; y el parametro {,,,, mide el efecto

de la brecha del producto y, sobre la inflacion. El valor E;TH"'“ es el término estocéstico

que se asume con una distribucion normal estandar con media cero y varianza constante.
- Modelo de inflacién con crédito y tasas de interés

La ecuacion (13) estimada por Tung & Nguyen (2020) denominado el modelo de
inflacion con crédito y tasas de interés tiene como expresion econométrica a la siguiente

expresion:
e = o+ Gy Vo + CamBMe + (g Acred, + {pbit + ), ALy + ot (1)

donde ¢, es el parametro para la variable x;, respectivamente. La variable ¥, es la brecha
del producto en el periodo t, m, es el logaritmo de la oferta monetaria, Am, es la tasa de
cambio de la oferta monetaria, cred, es el logaritmo del crédito, Acred; es la tasa de
cambio del logaritmo del crédito, i; es el logaritmo de la tasa de interés extranjera, Ai;
es la tasa de cambio de la tasa de interés extranjera y i, es el logaritmo de la tasa de

interés. EI término de error se representa por n?”" para todo el periodo de estudio.

- Modelo de inflacion con brechas

El modelo de inflacion con brechas en el producto y en el nivel de precios estimado por
Mohanty & Klau (2001) de la ecuacion (14) esta determinada estd determinada en su

forma econométrica como:
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Tye = Qo+ @My + ‘szt +o,m + ‘P4Aet + <P5AWt + ¢, (Pm’t - T[H,t—l) +

+(p7(ApCt - 7T1-1,t—1) + ‘PB(AOPt — M) E?H't (V)

donde ¢,, ..., pg son parametros del modelo, ¥, es la brecha del producto, m; es el
logaritmo de la oferta monetaria, Ae; es la variacion del tipo de cambio soles/délar, w; es
el logaritmo del salario, pc; es el logaritmo del nivel de precios de los bienes y servicios,
Pm, €S el logaritmo del nivel de precios de las importaciones, Op, es el logaritmo del
precio del petréleo. Por otro lado, Aw; es la tasa de cambio de los salarios, Apc; es la tasa
de cambio del nivel de precios de los bienes y servicios, AOp; es la tasa de cambio del
precio internacional del petroleo, p,,.—my,1 es el shock de los precios de
importaciones, Apc, — my .1 €s el shock en los precios de alimentos y bebidas, AOp, —
my .1 €S el shock del precio internacional de petroleo. El término de error se representa

por ef "* para todo el periodo de estimacion.
4.2 Resultados

Para la presentacion de los resultados se considera inicialmente la estadistica descriptiva
de cada una de las variables consideradas para los modelos de estimacion. En segundo
lugar, se muestra los resultados de los tests de raiz unitaria aplicados a las variables
econdmicas. A continuacion se estiman los modelos de inflacion planteados. Para esa
seccion se presenta la estimacion de modelo ARIMA y cuatro modelos sugeridos por
investigaciones previas las cuales son: el modelo de inflacién con expectativas racionales,
el modelo de inflacion lag-augmented, el modelo de inflacién con crédito y tasas de

interés, y el modelo de inflacién con brechas.
4.3 Estadistica descriptiva de las variables

Nuestra especificacion tedrica implica una especificacion econométrica para el periodo t
que involucra siete variables: la inflacion domestica m,; ¢, la brecha del producto ¥,, oferta
monetaria m;, crédito cred,, tasa de interés nominal i,, tipo de cambio nominal e;, tasa
extranjera i/, y nivel de salarios w,. Ademas se consideran variables futuras como la
expectativa de la brecha del producto E,[¥,,,] y la expectativa de inflacion doméstica
IEt[nH,Hj] con indice j = 1,2,3 para el periodo t +j, que indican el efecto de la

expectativa futura en la determinacion corriente de la inflacion. Se consideran datos
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mensuales para el periodo enero de 2000 a diciembre de 2019 por dos razones. Primero,
por la adopcién del régimen de Metas Explicitas de Inflacion realizada por el Banco
Central de Reserva del Peri (BCRP), en la cual las decisiones de politica monetaria se
realizan en una base mensual y existe informacién para el mismo periodo y frecuencia.
Segundo, el uso de una frecuencia mensual implica un total de 204 observaciones de enero
de 2000 a diciembre de 2019 el cual, a diferencia de utilizar una frecuencia trimestral de
68 observaciones para el mismo periodo, proporciona mas informacién y una mejor
aproximacion de los tests estadisticos. La Tabla 2 muestra los resultados de las
estadisticas descriptivas de las variables sefialadas.

Tabla 2

Estadistica descriptiva de las variables

Lista de variables Abrev. Obs  Media De’sv. Minimo Maximo
Estand.

indice de Precios al Consumidor (indice) De 240 102.86 16.84 78.75 132.70
Tipo de Cambio (S/ por $) e 240 3.16 0.29 2.55 3.62
Oferta de Dinero (mill. S/) m; 240 22,098.32 15,112.78  3,751.35 52,226.65
Crédito (mill. S/) cred, 240 82,843.75 75,077.13  9,043.15 245,982.80
Tasa de interés extranjero (%) i 240 1.78 1.92 0.07 6.54
Tasa de interés doméstico (%) iy 240 4.37 2.65 1.00 16.06
Producto Bruto Interno (mill. S/) y. 240 3557249 16,89855 12,527.12 74,608.48
Precio internacional petréleo (S/barril) Op, 240 196.54 75.64 63.90 384.81
Precio de las importaciones (indice) Pme 240 3.56 8.31 -18.71 28.28
Salario (S/) Wy 240 616.21 174.70 345.00 930.00
IPC de bienes y servicios (indice) Per 240 104.41 21.76 76.92 139.45

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRP (2020)

La estructura de los modelos de estimacion también presenta relacion de variables y
transformaciones. En este sentido, la variable inflacion domestica my . esta calculada
como la primera diferencia del logaritmo (natural) del indice de precios, es decir
Alog(p;). La oferta monetaria m, esta calculada por log(M,), el logaritmo natural de la
emision primaria. El crédito cred, es calculado por el logaritmo natural del crédito de
sociedades creadoras de depdsitos log(cred;). Las deméas variables consideradas en la
Tabla 1 se calculan de modo similar, haciendo uso de la transformacién logaritmica. La
brecha del producto j, esta calculada por la diferencia entre el logaritmo natural del
Producto Bruto Interno desestacionalizado (para este procedimiento se empled la

metodologia ARIMA X-13 de modo automatico del paquete econométrico Eviews 9 y su
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componente tendencial capturada por el filtro de Holdrick-Prescott (HP) donde se utiliza

el valor del pardmetro A = 14,400 para el calculo del filtro HP.

Respecto a la evolucion temporal de las variables, la Figura 1 muestra este
comportamiento de las variables consideradas en la tabla anterior para el periodo 2003-
2019. En la Figura 1(a) se observa una relacion positiva entre la oferta monetaria m, y el
indice de precios al consumidor p,. Asimismo, en la Figura 1(b) se observa una relacién
inversa entre el tipo de cambio e, y el indice de precios p;; ademas en la Figura 1(c) el
crédito cred, tiene una relacion positiva con el indice de precios p; al igual que el
producto bruto interno y;, los salarios w; y el indice de precios que considera los
alimentos y bebidas p. . que se muestran en la Figura 1(d)-(f). Por otro lado, en la Figura
2(9)-(i) se muestra que las variables econdmicas: tasa de interés extranjera i;, tasa de
interés doméstica i;, precio internacional del petrleo Op, y precio de las importaciones

Pm,c NO Muestran una relacion clara con el indice de precios al consumidor p;.
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Figura 1. Evolucién de las variables econdmicas

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRP (2020)
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Figura 2. Evolucion de las variables econdmicas (continuacion)

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRP (2020)

La matriz de correlacion de las variables descritas se muestra en la Tabla 3. Se observa
que las variables que guardan una relacion positiva con el nivel de precios p, son las
variables oferta de dinero m,, crédito del sector privado cred,, producto bruto interno y;,
precio internacional del petréleo Op;, nivel de salarios w, e indice de precios de alimentos

y bebidas p. .. Por otro lado, las variables que guardan una relacion inversa con el nivel
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de precios p, son las variables tipo de cambio e,, tasa de interés extranjera i/, tasa de

interés doméstica i, y el precio de las importaciones p,y, ;.

Tabla 3

Correlaciones de las variables de estudio

Pe e; d, m, cred, i iy Y Op, Pmt w; Pt
Dr 1.000

e -0.223  1.000

d; -0.720  0.386 1.000

m, 0.995 -0.236 -0.734 1.000

cred, | 0.983 -0.061 -0.675 0.982 1.000

if -0.415 0.427 0.365 -0.418 -0.354 1.000

i -0.181 0.051 0.059 -0.179 -0.184 0.290 1.000

Ve 0.964 -0.241 -0.751 0.965 0.947 -0.384 -0.173 1.000

Op; 0.367 -0.838 -0.452 0.375 0.232 -0.163 -0.020 0.391 1.000

Pme | -0.269 -0.115 0.260 -0.280 -0.300 0.310 -0.033 -0.237 0.344 1.000

W 0.985 -0.234 -0.725 0.987 0971 -0.373 -0.162 0.955 0.398 -0.249 1.000

Dot 0.998 -0.242 -0.728 0.994 00977 -0.451 -0.164 0.960 0.364 -0.289 0.982 1.000
Fuente: Elaboracion propia en base a BCRP (2020)

4.4 Test de raiz unitaria a las series econdémicas

Para la estimacion de los modelos de inflacion se verifica el orden de integracion de las
variables. Para ello se utiliza los tests de raiz unitaria ADF propuesto por Dickey & Fuller
(1979) y P-P propuesto por Phillips & Perron (1988). La Tabla 4 muestra los resultados
de ambos tests calculados con intercepto/sin tendencia y con intercepto/tendencia. Dada
la hipotesis nula de existencia de raiz unitaria de los tests, se reporta que en niveles con
intercepto/sin tendencia todas las variables consideradas tienen una raiz unitaria a un
contraste de 5% y 1% de nivel de significancia estadistica, lo que sugiere realizar el
calculo en primeras diferencias. Similarmente, para el calculo considerando
intercepto/tendencia, los tests de ADF y P-P indican la existencia de raiz unitaria para
todas las variables descritas a un contraste de 5% y 1% de nivel de significancia
estadistica, lo que sugiere realizar el calculo en primeras diferencias. Luego, se realiza el
test de estacionariedad en primera diferencia, encontrandose efectivamente que todas las
series econdmicas descritas son estacionarias en primera diferencia, de este modo las
series en niveles son integradas de orden uno, es decir son I(1), estos resultados se

muestran en la Tabla 4 y 5.
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Tabla 4

Tests de estacionariedad (1)

Con intercepto Con intercepto y tendencia
Variable . Primera i Primera
Nivel . . Nivel . .
diferencia diferencia
indice de Precios al Consumidor p,
ADF 1514 -11.152** -1.996 -11.359**
(0.999) (0.000) (0.599) (0.000)
PP 1.715 -11.027** -1.801 -11.317**
(0.997) (0.000) (0.701) (0.000)
Tipo de cambio e,
ADF -1.373 -10.443** -1.894 -10.507**
(0.5953) (0.000) (0.947) (0.000)
PP -1.427 -10.446** -0.860 -10.498**
(0.568) (0.000) (0.957) (0.000)
Oferta de dinero m;
ADF 1.165 -2.232** -2.369 -3.053**
(0.997) (0.000) (0.394) (0.000)
PP 2.9943 -20.658** -1.935 -10.498**
(0.999) (0.000) (0.634) (0.000)
Credito cred,
ADF 1.713 -1.797** -1.329 -3.162**
(0.997) (0.000) (0.878) (0.000)
PP 4.885 -6.032** -1.240 -8.817**
(0.999) (0.000) (0.899) (0.000)
Tasa de interés extranjero i;
ADF -2.548 -6.521** -4.576 -6.653**
(0.105) (0.000) (0.056) (0.000)
PP -2.140 -6.365** -1.875 -6.467**
(0.229) (0.000) (0.664) (0.000)
Tasa de interés doméstico i,
ADF -6.380 -5.157** -6.120 -5.361**
(0.105) (0.000) (0.056) (0.000)
PP -4.609 -17.918** -4.498 -18.126**
(0.219) (0.000) (0.558) (0.000)

* Indica significancia estadistica al 5%
** |ndica significancia estadistica al 1%
Fuente: Elaboracién propia en base a BCRP (2020)
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Tabla 5

Tests de estacionariedad (11)

Con intercepto Con intercepto y tendencia
Variable . Primera . Primera
Nivel . . Nivel . .
diferencia diferencia
Producto Bruto Interno y;,
ADF 0.018 -2.953** -2.560 -8.361**
(0.958) (0.000) (0.229) (0.000)
PP -1.727 -100.830** -2.498 -159.342**
(0.416) (0.000) (0.558) (0.000)
Precio internacional del petréleo Op;
ADF -2.489 -11.175** -2.694 -11.159**
(0.119) (0.000) (0.240) (0.000)
PP -2.256 -10.934** -2.346 -10.912**
(0.187) (0.000) (0.407) (0.000)
Precio de las importaciones p,,
ADF -2.323 -7.653** -2.554 -7.647**
(0.165) (0.000) (0.309) (0.000)
PP -3.325 -14.056** -3.448 -14.032**
(0.198) (0.000) (0.477) (0.000)
Salario w;
ADF -0.103 -14.663** -2.296 -14.641**
(0.946) (0.000) (0.433) (0.000)
PP -0.109 -14.645** -2.369 -14.621**
(0.945) (0.000) (0.395) (0.000)
IPC de alimentos y bebidas p, .
ADF 0.606 -11.044** -2.535 -11.100**
(0.987) (0.000) (0.319) (0.000)
PP 0.788 -10.979** -2.369 -10.975**
(0.993) (0.000) (0.394) (0.000)

* Indica significancia estadistica al 5%
** |ndica significancia estadistica al 1%
Fuente: Elaboracion propia en base a BCRP (2020)

4.5 Estimacion de los modelos de inflacion

Para el desarrollo de la investigacion se realiz6 la estimacion de modelos ARIMA de
inflacion considerando diversas combinaciones en los retardos AR/MA tomando como
referencia la significancia estadistica, el ajuste y el comportamiento de autocorrelacion.

En este sentido, después de una bldsqueda de diversas combinaciones AR/MA, en la Tabla
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5 se presentan los modelos ARIMA mas eficientes que describen el comportamiento de
la inflacion y los estadisticos para la seleccion del mejor de ellos. Ademas, en esta seccidn
se realiza la estimacion de cuatro modelos tedricos de inflacion descritos en el capitulo
anterior. Estos modelos estdn dado por las ecuaciones (1)-(IV) que corresponden
respectivamente al modelo de inflacion con expectativas racionales, al modelo lag-
augmented, al modelo de inflacién con crédito y tasas de interés y al modelo de inflacion
con brechas.

(a) Modelos ARIMA de inflacién

Para la estimacion de los modelos ARIMA de inflacidn se utiliza los datos en primera
diferencia y en logaritmos del indice de Precios del Consumidor (IPC) del Perl que
representa a la inflacion mensual en el periodo de estudio. En la Tabla 5 se presenta
estimaciones de seis modelos autoregresivos AR, medias moviles MA y modelos
autoregresivos integrados y de medias méviles ARIMA que previamente se revisé los
correlogramas para la verificacion del ajuste, es asi que se estimd por la metodologia de
minimos cuadrados para determinar el comportamiento de la inflacion para el periodo
mensual de 2000:m1 a 2019:m12. Asimismo, en la estimacion se calculo el Criterio de
Informacion de Akaike (AIC) y Criterio de Informacion de Schwarz (SC) para la eleccion
del mejor modelo y el estadistico de Durbin-Watson (DW) para un analisis de presencia

de autocorrelacion en los modelos estimados.

Los modelos presentados en la Tabla 6 son los modelos de mayor ajuste debido que sus
determinantes son estadisticamente significativos al 5% de significancia. Estos modelos
no presentan problemas de autocorrelacion, ya que el estadistico de Durbin-Watson (DW)
de cada uno de ellos se encuentran alrededor de 2 (Durbin & Watson, 1950, 1971a,
1971b). Luego, utilizando el Criterio de Informacion de Akaike (AIC) sefialado en Akaike
(1974) y Criterio de Informacion de Schwarz (SC) en Schwarz (1978) para la eleccion del
mejor modelo, se observa que los menores valores del estadistico AIC y SC corresponden
al Modelo 3 donde sus estadisticos son iguales a AIC=-8.860645 y SC=-8.802461 y
ademas posee el que mayor valor DW (proximo a 2 presenta) presenta en la seleccion del
modelo. Luego, se tiene que el modelo ARIMA mas adecuado es el Modelo 3 bajo su
especificacion como ARIMA (5,1, 0) para representar el comportamiento de la inflacion

en el Per( para el periodo 2000 a 2019.
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Tabla 6

Modelos ARIM A de inflacion para el Peru

Variable Coeficiente t-Statistic AIC/SBC DW
Modelo 1
constante 0.002186 7.452477
AR(1) 0.284819 5.108187 AIC =-8.874440 1.965826
AR(5) 0.166619 2.776506 SC =-8.801710
MA(8) -0.148015 -2.081440
Modelo 2
constante 0.002183 8.362349
AR(1) 0.278423 4.980390 AIC =-8.869456 1.954146
AR(8) -0.133115 -1.979237 SC =-8.796726
MA(5) 0.178353 2.915136
Modelo 3
constante 0.002188 6.190274
AR(L) 0.285617 5.113882 AS'CC:‘_:'BBOGZ(T;E 1.968776
AR(5) 0.174875 2.960915
Modelo 4
constante 0.002184 7.998235
AR(1) 0.286220 5.064781 AIC =-8.874764 1.969618
MA(5) 0.183785 2.972344 SC =-8.802035
MA(8) -0.150831 -2.154998
Modelo 5
constante 0.002181 9.235792
AR(8) -0.148660 -2.125357 AIC =-8.864208 1.934791
MA(1) 0.271863 4576984 SC =-8.791479
MA(5) 0.148022 2.469357
Modelo 6
constante 0.002182 8.671680
AR(5) 0.164095 2.729775 AIC =-8.869691 1.967494
AR(8) -0.142507 -2.059812 SC =-8.796961 '
MA(1) 0.286879 4,793708

Notas: AIC y SC son los criterios de informacion de Akaike y Schwarz, respectivamente. DW es el
estadistico Durbin-Watson de autocorrelacion
Fuente: Elaboracién propia en base a BCRP (2020)

- Diagnostico del modelo ARIMA(5,1, 0) seleccionado

Para el diagndstico del modelo ARIMA(5, 1, 0) la Figura 2 muestra que las raices de todos

los AR y MA son menores de 1, esto muestra que el modelo ARIMA es estable al igual
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que los errores; asimismo, muestra los valores actuales, los valores proyectados y los

residuos del modelo ARIMA(5,1,0).
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Figura 3. Residuos del modelo ARIMA(5,1,0)
1.5
1.0
0.5 4
%)
5]
e 0.0 4 o
©
<
-0.5 - :
° AR Root(s) Modulus Cycle
1.0 0.773682 0.773682
0.276641 + 0.661515i 0.717030 5348734
-0.520674 + 0.410528i 0.663049 2539758
-1.5 Mo root lies outside the unit circle.

-15 _1‘.0 0.5 0.0 0E5 1_‘0 1.5 ARMA modelis stationary.

Figura 4. Residuos del modelo ARIMA(5,1,0)

- Incorrelacion

En la Figura 5, se muestra el correlograma del modelo ARIMA (5,1, 0) analizada por el

estadistico Q de Ljung & Box (1978) que indica que hay ausencia de autocorrelacién en
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los residuos, es decir el comportamiento se asemeja al de un ruido blanco debido que
todos los coeficientes calculados por el estadistico se encuentran dentro de la banda de
confianza al 95% de confianza y ademas todos los valores de probabilidad asociados al
estadistico de Ljung-Box para cada retardo (p-value) son lo suficientemente grandes
como para no rechazar la hipotesis nula que todos los coeficientes son nulos. Asimismo
de la Tabla 5 se muestra que el modelo ARIMA(5, 1, 0), Modelo 3, no presenta problemas
de autocorrelacion, debido que el estadistico de Durbin-Watson (DW) se encuentra
alrededor de 2 (Durbin & Watson, 1950, 1971a, 1971b). En consecuencia los residuos del

modelo ARIMA(5, 1, 0) se encuentran no correlacionados.

Sample: 2000M01 2018M12 L 1 16 -0.025 -0.034 13.662 0.398
Included observations: 227 i I 17 0030 0021 13890 0458
Q-statistic probabilities adjusted for 3 ARMA terms 0! gt 18 -0.087 -0095 15769 0398
1 N 19 -0.044 -0.024 16252 0436

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 1 ) 20 0020 0017 16353 0.499
11 i1 21 -0.054 -0.081 17.101 0.516

N L 1 0.016 0.016 0.0590 iyl N 22 -0.038 -0.021 17463 0559

1 11 2 -0.049 -0.049 06136 oyl gt 23 -0.094 -0.090 19716 0476

H [ 3 -0.007 -0.005 0.6240 g A 24 0160 0133 26273 0.196

H [ 4 0010 0008 06492 0420 m g 25 -0.044 -0070 26762 0.220

H [ 5 0012 0011 06849 0710 N [ 26 -0.017 0029 26836 0.263

H i 6 -0.001 -0.000 06851 0.877 il H 27 -0.027 -0.013 27.024 0.303

N a 7 -0.028 -0.027 0.8693 0.929 it (ol 28 -0.078 -0.106 28614 0280

e 1 8 -0.003 -0.002 0.8709 0972 1 g 29 -0.061 -0.088 29587 0.285

N L 9 0.033 0.030 1.1256 0.980 1 I 30 -0.049 -0.043 30208 0.305

iyl g 10 -0.068 -0.070 22452 0945 1 I 31 -0.057 -0.043 31.058 0.315

H [ 11 -0.005 0001 22522 0972 I I 32 0013 -0.023 31.102 0.361

A g 12 0.155 0.150 8.0255 0.532 iyl 1 33 -0.037 -0.062 31463 0393

K L 13 0.008 0.001 8.0404 0625 oyl 1 34 -0.083 -0.085 33328 0355

0O (g} 14 -0.148 -0.140 13.395 0.268 g A 35 0111 0.124 36678 0.261

1! i 15 -0.022 -0.013 13.512 0.333 g [l 36 0.148 0085 42669 0.121

Figura 5. Correlograma de los residuos del modelo ARIMA(5,1,0)

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRP (2020)

- Normalidad

El estadistico de Jarque-Bera desarrollado por Jarque & Bera (1980, 1981, 1987) es una
prueba de bondad de ajuste para verificar si los residuos del modelo estimado se
distribuyen como una funcién normal. En la Figura 5, se muestra los resultados de este
estadistico, en este caso el valor de la probabilidad igual a 0.02419 indica la aceptacion
de la hipdtesis de una distribucién normal al 5% de significancia estadistica. Como el
valor del estadistico de Jarque-Bera es superior al valor de referencia de tablas
(aproximadamente un valor de 6) y la probabilidad es menor a a« = 5%, los residuos del
modelo se compartan como una funcion normal. Por otro lado, siguiendo al teorema
central del limite, se puede concluir que al trabajar muestras mas grandes que la actual,
garantizaria que los errores se comporten como una funcion asintéticamente normal
(Laurente & Poma, 2016).
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44 Jarque-Bera  9.351076
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Figura 6. Correlograma de los residuos del modelo ARIMA(5,1,0)
Fuente: Elaboracion propia en base a BCRP (2020)

(b) Modelos de largo plazo de la inflacién

En esta seccion presentamos los resultados de la estimacion de los modelos de inflacién
considerados en las ecuaciones (1), (1), (111) y (1V) del capitulo anterior. Las ecuaciones
fueron estimadas por el Método Generalizado de Momentos (GMM) propuesta por
Hansen (1982). La Tabla 7 muestra la estimacion de los coeficientes de las ecuaciones
considerando diferentes conjuntos de instrumentos. Para la eleccion de los modelos de la
tabla, se probaron diferentes combinaciones de los instrumentos y se seleccionaron segin
los criterios de seleccion GMM-AIC, GMM-BIC y GMM-HQIC considerados en la Tabla
3. Para cada modelo de estimacion, el nimero de observaciones es menor que el periodo
original descrito originalmente debido que las variables retardadas estdn siendo
empleadas como regresoras 0 como instrumentos. Para cada periodo de estimacion,
estamos fijando un valor k.5, = 12 (i.e. es el maximo retardo usado como instrumento.
Similares aplicaciones se encuentran en Aquino (2019) y Cermefio et al. (2012) para el
caso de Per( y México, respectivamente) y una busqueda exhaustiva de los instrumentos

que generen el mayor ajuste al modelo estimado.

La primera columna de la Tabla 8 muestra la estimacion del modelo de inflacion con
expectativas racionales dada en la ecuacion (I), se observa que la expectativa de la
inflacion IEt[T[H,t+1] del periodo t + 1 es significativa al 1% de nivel de significancia y
tiene un efecto marginal positivo igual a 0.49%, lo que indica que la expectativa del futuro

que se tiene sobre la inflacion tiene un impacto importante en la determinacion de la
45
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inflacion corriente. Similarmente la expectativa de la inflacion para el periodo futuro t +
3 tiene un efecto significativo sobre la inflacion con un efecto marginal de 0.51%. Por
otro lado, la expectativa del tipo de cambio real E.[q.;,] Y la expectativa del producto
E:[¥:+-] tienen un efecto negativo y positivo, respectivamente. Estos efectos no son
significativos a algun valor de significancia (5% o 1%), lo que da evidencia que ambas
expectativas no representan un factor importante en la determinacion de la inflacién en el

Peru.

La segunda columna de la Tabla 7 presenta los resultados de la estimacion del modelo de
inflacion lag-augmented de la ecuacion (1), donde se considera principalmente, un

modelo explicado por los retardos de la inflacion my ._; para los retardos j = 1,2,3. En

el modelo se considera también la expectativa de inflacion E; [my, .., ] del periodo ¢t + 1
y la brecha del producto ¥, que es calculada como la diferencial entre la produccion
corriente y su valor potencial i.e. ¥, = y, — ¥;. De los resultados de la estimacion, se
observa que la inflacién rezagada en J = 1y J = 3 tienen un efecto positivo y negativo,
respectivamente. Estos efectos se registran estadisticamente significativos al 5% de
significancia. La brecha del producto y, tiene un efecto positivo significativo sobre la
inflacion con un efecto de 0.04%, lo que nos muestra que variaciones en la brecha del

producto tiene un efecto importante en la determinacion de la inflacion.

La estimacidn del modelo de inflacion con crédito y tasas de interés de la ecuacion (I11)
se muestran en la tercera columna de la Tabla 7. Este modelo considera como
determinantes a la variacion del crédito Acred,, la variacion en la oferta monetaria Am,,
las tasas de interés doméstica Ai, y extranjera Ai;, y la brecha del producto ¥, que muestra
la diferencia que existe entre la produccion corriente y su valor de largo plazo. En los
resultados se observa que la variacion de la tasa de interés doméstica tiene un efecto
positivo significativo al 1% de significancia. Asimismo, la brecha del producto y, tiene
un efecto positivo significativo de 0.05% sobre la inflacion corriente. Las otras variables
incluidas en este modelo no resultaron significativas a algin valor de significancia

estadistica.

Luego, la cuarta columna de la Tabla 7 muestra la estimacion del modelo de inflacion con
brechas dada por la ecuacién (1V). Esta especificacidén considera en sus determinantes al

rezago t — 1 de la inflacion doméstica my ,_4; a la brecha del producto ¥;; a la oferta
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monetaria m,; a la variacion del tipo de cambio doméstico Ae;; y a la variacion de salarios
Aw;. La especificacion del modelo considera a su vez los efectos del diferencial de
precios; entre ellos, se incluye al diferencial de precios de las importaciones p,,  — Ty ¢—1
que es calculada como la diferencia entre el precio de importaciones y la inflacion
rezagada; diferencial de precios de los bienes y servicios Apc, — my ¢—1, donde Apc, es
la variacion de los precios de consumo de bienes y my ., la inflacion rezagada; y al
diferencial de los precios del petroleo AOp; — my .—1, donde AOp; es la diferencia del
precio internacional del petroleo. De los resultados de la estimacion dada en la Tabla 18,
se observa que todas las variables consideradas en el modelo son significativas al 1% de
significancia, donde el rezago de la inflacion ;. _,, la brecha del producto ¥,, y la oferta
monetaria m, tienen un efecto positivo sobre la inflacion. Lo que muestra que la inflacion
es sensible a estos determinantes. Por otro lado, los diferenciales de precios considerados
en el modelo tienen también un efecto significativo sobre la inflacion. Estos valores de
significancia individual, tienen un buen ajuste global de 0.86 medido por el estadistico
R? ajustado. Luego, estas variables del modelo (IV) representan determinantes

importantes en la determinacion de la inflacion en el Pera.

Tabla 7

Ecuaciones de largo plazo para la inflacion en el Peru, 2000-2019

Ecuacion (1) my . Ecuacion (1) my, Ecuacion (111)2: my Ecuacion (IV)2: g,
constante 0.0007 constante 0.0017**  constante 0.0019** constante -0.0003
(0.003) (0.000) (0.000) (0.000)
E¢[mpee3) 0.5061** Ty t-1 0.2378** Ai, 0.0003** o -1 0.5049**
(0.123) (0.043) (0.000) (0.007)
E¢[Fisz) 0.0032 Ty t-2 -0.0798 Am, 0.0003 Ae, 0.0279**
(0.007) (0.117) (0.026) (0.002)
E¢l[qe42] -0.0002 Ty t-3 -0.1031* Acred, 0.0178 m; 0.0001**
(0.001) (0.050) (0.014) (0.000)
E¢[mpe41] 0.4939**  E,[my44] 0.1726
(0.123) (0.143)
P_value® 0.0000** P_value® 0.1140
Ve 0.0492** Vi 0.0487** Ve 0.0090**
(0.011) (0.007) (0.001)
P_value® 0.0000**  P_value® 0.0000**  P_value® 0.0000**
Aif -0.0009 Aw, -0.0053**
(0.001) (0.001)
Pm¢t —THt-1 -0.0006*
(0.000)
Apcy — Ty g 0.4686**
(0.004)
AOpy —mye—y  -0.0008**
(0.000)
RZajustado 0.0505 0.1492 0.0573 0.8625
S.E. regres. 0.0029 0.0028 0.0029 0.0011
Suma 72 0.0019 0.0017 0.0019 0.0001
J-statistic 6.7823 19.5015 29.2104 22.7898
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Instrumentos 13 25 35 80
N° observ.d 231 226 233 101
MAPE 2.524 2.027 2.195 0.893
z 2.966 6.809 2.929 10.490
r-statistic 0.562 0.671 0.629 0.929
Variables instrumentales: DTy jp Ve-jp Q- = 1,3,k =1, ...,6.

(“) nH,t—j'yt—j'j = 1, ,12

(N): g ey Jeojyme_j, Acrede_j, Aiy_y, Aif_y,j = 1,..,6,k =1,..,3.
(V) Tty ey Voo jy My j  Berj AW 1, Dtk — Tre—k—1 APCe— i — Mo - k-1, A0De— i — TH k-1,
j=1,..,12k=1,..,6.
*, ** Indica rechazo de la hip6tesis nula del coeficiente igual a cero al 5% y 1% de significancia, respectivamente. 2Las
ecuaciones fueron elegidas usando el criterio de seleccion de momentos (MGM-BIC, MGM-AIC y MGM-HQIC)
descrita en Andrews (1999). Los valores en paréntesis () son los errores estandar. Todas las ecuaciones incluyen un
término constante como instrumento. "P_value para el test Hy: (o < 0, Ho: (o > 0. El simbolo + y ++ indica el
rechazo de la hipétesis nula al 5% y 10% de significancia, respectivamente. “Ntimero de observaciones después del
ajuste.

4.6 Eleccion del modelo de eficiencia para la inflacion

La Tabla 8 muestra los estadisticos: MAPE, porcentaje de medida de resultado (Z) y
coeficiente de correlacion normalizado (r) para la eleccion del modelo mas eficiente de
inflacion. De los resultados se tiene que el modelo de la ecuacion (1V), denominado como
el modelo de inflacion con brechas, es el modelo mas eficiente debido que presenta el
menor valor del estadistico MAPE igual a 0.89, y los maximos valores de los estadisticos
Z=10.49 y r=0.929 en comparacion con los otros modelos de inflacion.

Tabla 8

Eleccion de modelos de inflacion

Ecuacion /Modelos MAPE z r
(*) ARIMA (5,1,0) 2.046 2.564 0.644
()  Modelo de inflacion con expectativas racionales 2.524 2.966 0.562
(I Modelo de inflacién lag-augmented 2.027 6.809 0.671
(1)  Modelo de inflacidn con crédito y tasas de interés 2.195 2.929 0.629
(IV) Modelo de inflacién con brechas 0.893 10.490 0.929

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRP (2020)

La representacion matematica del modelo con brechas dada en (1V) es la siguiente:

My = —0.0003 + 0.50497;, ., + 0.0090F, + 0.0001m, + 0.0279Ae, — 0.0053Aw,
—0.0006(pyc — Ty e_q) + 0.4686(Apc, — 1y .—1) — 0.0008(A0D,

— Ty t-1)
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Esta especificacion involucra los efectos de la inflacion rezagada my,_4, brecha del
producto y,, oferta monetaria m,, variacion del tipo de cambio Ae;, variacion del nivel
de salarios Aw,, shock de los precios de las importaciones p,, ; — 7y +—1, Shock del precio
de bienes y servicios Apc; — my .1, Y shock del precio del petroleo AOp, — my 4. De
la ecuacion se observa que la inflacion rezagada tiene un efecto positivo de 0.51% sobre
la inflacion corriente. Asimismo la brecha del producto tiene un efecto marginal de
0.01%, lo que muestra que la produccion en el pais tiene un efecto positivo para la
inflacion. La oferta monetaria y variacion del tipo de cambio tienen también un efecto
positivo sobre la inflacion. Los shocks de precios de las importaciones py,; — my¢—1 Y
del precio del petroleo AOp, — my .4 tiene un efecto negativo sobre la inflacion; sin
embargo, el shock de precios de los bienes y servicios Apc, — my 1 un efecto marginal
positivo. La estimacion muestra un buen ajuste a la informacién, este tiene un valor alto
de R? = 0.86 dada en la Tabla 8.

49

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesic
I



» UNIVERSIDAD
NACIONAL DEL ALTIPLANO TESIS EPG UNA - PUNO

Repositorio Institucional

CONCLUSIONES

El trabajo de investigacion titulado Modelamiento Econométrico de la Inflacion en el

Perd, Periodo 2000-2019 concluye en lo siguiente:

PRIMERO. En el presente trabajo se estimo diversos modelos de serie de tiempo ARIM A
para describir el comportamiento de la inflacion en el Perd. De las estimaciones se reporta
los seis mejores modelos y utilizando los estadisticos de Akaike (AIC) y Schwarz (SC) se
selecciond al modelo ARIMA(5,1,0) como el modelo més eficiente de los seis modelos
para representar el comportamiento de la inflacion ya que presenta los menores valores

de dichos estadisticos.

SEGUNDO. Para la identificacién de modelos de inflacion, se tomaron cuatro modelos
en base a la teoria econdmica, las cuales son: el modelo de inflacion con expectativas
racionales sefialada por Svensson (2000); el modelo de inflacion lag-augmented estimada
por Aquino (2019); modelo de inflacién con crédito y tasa de interés sefialada por Tung
& Nguyen (2020); y el modelo de inflacion con brechas por Mohanty & Klau (2001). El
modelo de Svensson (2000) considera que la inflacion se encuentra determinada por las
expectativas futuras de inflacion, por la expectativa de la brecha del producto y la
expectativa del tipo de cambio real. EI modelo de inflacion lag-augmented estimada por
Aquino (2019) es una adaptacion hibrida del modelo anterior; en este modelo se
consideran como determinantes a la inflacion rezagada, a la expectativa de inflacién y a
la brecha del producto. EI modelo de inflacion de Tung & Nguyen (2020) considera como
determinantes a la brecha del producto, tasa de cambio de la oferta monetaria, tasa de
cambio del crédito, tasa de cambio del tipo de interés doméstica y extranjera. EI modelo
de inflacion con brechas de Mohanty & Klau (2001) considera como determinantes
macroecondmicas a la inflacion rezagada, brecha de la produccidn, oferta monetaria, tasa
de cambio del tipo de cambio, tasa de cambio de los salarios, shock de los precios de
importaciones, shock de los precios de alimentos y el shock del precio internacional del
petréleo. Para la estimacion de las ecuaciones de teoria econdmica en el largo plazo se

emplea el Método Generalizado de Momentos (GMM).

TERCERO. Después de la estimacion de los modelos de inflacién de Svensson (2000),
Aquino (2019), Tung & Nguyen (2020) y Mohanty & Klau (2001); y seleccionando el

modelo ARIMA(5, 1, 0), el siguiente paso fue seleccionar el modelo méas 6ptimo de los
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mencionados. Para ello se estimé los estadisticos MAPE (Media Porcentual del Error
Absoluto), Z (porcentaje de medida de resultado) y r (coeficiente de correlacion
normalizado) para cada uno de los modelos, donde es necesario que el modelo més éptimo
tenga el menor estadistico MAPE y los valores mayores de los estadisticos Z y r. Los
resultados revelaron que el modelo de inflacién con brechas propuesto por Mohanty &
Klau (2001) es el modelo mas eficiente de los modelos presentados debido que presenta
el menor MAPE y los mayores valores de Z y r. En segundo lugar se encuentra el modelo
lag-augmented y en altimo lugar el modelo de inflacidn con expectativas racionales.
Finalmente, el modelo de inflacion con brechas es til para representar eficientemente a

la inflacién del Peru en el periodo descrito.
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RECOMENDACIONES

PRIMERO. Se recomienda explorar constantemente los nuevos modelos de teoria
econdémica de sustento keynesiano, monetarista y neokeynesiano que expliquen el
comportamiento de la inflacion y seguin las condiciones necesarias aplicarlos para el caso

peruano con la finalidad de brindar un mejor modelado y ajuste de la inflacion.

SEGUNDO. Esta investigacion se realiz6 hasta diciembre de 2019, antes de la pandemia
mundial COVID-19. Si bien hasta la fecha, la inflacion no tuvo una variacion muy notable
durante el actual periodo de pandemia, algunas variables econémicas como el nivel de
producto, el tipo de cambio y la tasa de interés tuvieron variaciones importantes causados
por este shock, las cuales para el caso de las variable nominales como el tipo de cambio
y la tasa de interés fueron controladas oportunamente por el BCRP mediante la
implementacion de politicas econdmicas monetarias de estabilizacion y de recuperacion
en la actividad econdmica en el pais. En este sentido, este trabajo para su aplicacion
posterior a 2020 debe ser utilizado afiadiendo variables dummy que incorporen el shock
de evento mundial de impacto transitorio que produjo la pandemia COVID-109.

TERCERO. Es necesario que la autoridad monetaria, el Banco Central de Reserva del
Perq, promueva estudios frecuentes sobre el comportamiento de la inflacion en el pais y
también a nivel regional, ya que esta variable es muy importante para el sector productivo,

empresarial y para preservar el poder adquisitivo de la canasta familiar.
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ANEXOS

La siguiente informacion corresponde a los anexos utilizados en la estimacion de la
presente investigacion. Al respecto Anexo 1 muestra la informacion estadistica o base de
datos empleada. Esta informacion fue tomada de la informacion del Banco Central de
Reserva del Pert (BCRP, 2020). EI Anexo 2 presenta el desarrollo de las estadisticas
descriptivas de las variables macroecondmicas; el Anexo 3 muestra graficamente el
comportamiento de las variables econémicas para el periodo de estudio y su relacion con
el Indice de Precios al consumidor (IPC); el Anexo 4-7 presenta el test de raiz unitaria
calculada con los estadisticos de ADF de Dickey-Fuller y PP de Phillips Perron para
estimaciones en niveles y en primeras diferencias. EI Anexo 8 presenta la estimacion de
la inflacion por la metodologia ARIMA para las especificaciones; el Anexo 9 presenta la
estimacion por el método Generalizado de Momentos (GMM) para los modelos de largo
plazo de la inflacién.

Anexo 1. Informacion Estadistica

ipc tc d m pbi w i ie cred Op ipcc pm
Ene-00  78.75 3.50 3909.88 13051.63 345.00 16.06 5.45 9290.65 88.26 76.92 455
Feb-00 79.12 3.46 3751.35 13743.72 34500 9.55 5.73 9304.62 9546 77.30  7.99
Mar-00  79.55 3.44 3948.38  16263.19 391.13 10.90 5.85 9390.06 9458 77.74 876
Abr-00  79.96 3.48 3920.37 13819.69 410.00 13.72 6.02 9257.18 7841 78.01  4.83
May-00  79.97 3.50 3892.50 14848.32 410.00 15.84 6.27 921521 96.01 77.95 0.58
Jun-00  80.02 3.49 3931.80 17545.60 410.00 13.59 6.53 9217.20 10349 77.90 850
Jul-00  80.44 3.48 4335.39 1297453 410.00 11.25 6.54 9043.15 99.21 7834 325
Ago-00  80.81 3.48 3939.94 13830.20 410.00 8.53 6.50 9138.80 10395 78.72  6.01
Set-00 81.26 3.49 3938.60 16459.12 410.00 13.25 6.52 925050 11369 79.10 6.43
Oct-00 81.45 3.50 3996.66 12948.88 410.00 14.51 6.51 9192.70 108.27 79.05  6.06
Nov-00  81.50 3.53 3926.59 13927.09 410.00 14.03 6.51 9587.14 11478 7845 526
Dic-00  81.63 3.52 451420 16489.88 410.00 11.41 6.40 9637.25 88.96 78.34  1.27
Ene-01  81.78 3.52 3970.47 12527.12 410.00 10.78 5.98 9172.73 90.32 7845 1.88
Feb-01 81.98 3.53 394550 13384.14 410.00 10.97 5.49 911530 96.71 78.72 0.15

Mar-01 8240 3.52 879  3969.10 15854.69 410.00 10.33 5.31 9192.04 85.88 79.27 -1.89
Abr-01  82.06 3.56 9.82  4207.40 14056.13 410.00 12.52 4.80 9161.21 90.96 78,50 -0.46
May-01  82.08 3.60 9.14  4000.49 15166.13 410.00 12.66 4.21 9166.96 102.46 7850  0.12
Jun-01  82.03 3.53 9.52  4028.04 17654.09 410.00 16.02 3.97 911225 97.86 78.28  -3.89
Jul-01  82.17 3.50 8.93 437414 1339298 410.00 8.39 3.77 9130.19 8597 7859 -3.61
Ago-01  81.92 3.49 10.02  4132.67 14238.19 41000 5.67 3.65 9259.54 89.63 7834 -2.65
Set-01  81.97 349 9.69 4062.77 1690045 41000 5.85 3.07 927151 89.14 7850 -3.36
Oct-01  82.00 3.46 9.43 418524 13795.85 410.00 4.51 2.49 936851 70.85 78.73 -7.26

Nov-01  81.60 3.44 9.24  4260.60 1462841 410.00 3.51 2.09 9520.30 65.14 7834 -9.07
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Dic-01 8153 344 7.93 491138 17352.22 410.00 3.15 1.82 9718.30 63.90 78.17 -5.71
Ene-02 81.10 3.46 10.82  4478.23 13252.39 410.00 2.70 1.73 9519.26 6741 7747 -8.32
Feb-02 81.07 348 11.14 4516.81 14202.98 410.00 2.60 1.74 9678.44 7055 7739 -6.28
Mar-02 8151 3.46 9.91 4686.25 16762.08 410.00 2.50 1.73 9953.98 8186 78.02 -4.47
Abr-02 8210 3.44 10.98  4655.32 14954.96 41000 250 1.75 9588.66 88.19 78.80 -3.52
May-02 8221 3.45 9.68  4645.73 16013.65 410.00 250 1.75 971489 87.77 78.80 -2.08
Jun-02  82.03 3.48 8.98 485271 19181.11 41000 2.60 1.75 992945 8401 7833 -1.04
Jul-02  82.06 3.53 8.20 5278.14 13768.80 410.00 2.91 1.73 10020.61  91.07 78.17 -0.29
Ago-02 8214 357 897 5168.34 14840.03 410.00 293 174 10016.26  95.09 78.09 -1.25
Set-02 8253 3.62 838 501085 17863.73 410.00 5.40 1.75 10169.21 10258 7841 -0.82
Oct-02 83.12 3.61 812 504155 14896.12 410.00 461 1.75 10373.43  99.58 79.42 2.40
Nov-02  82.79 3.58 8.90 4990.94 15749.32 410.00 3.93 1.34 10581.07  87.77 78.60  3.12
Dic-02 8276 3.51 894 5573.15 18344.99 410.00 3.80 1.24 10815.80 100.22  78.56 3.39
Ene-03 8295 349 9.92 5003.59 14449.02 410.00 3.75 1.24 10474.08 109.10 78.88 9.18
Feb-03 83.34 348 956 4986.88 15370.30 410.00 3.80 1.26 10872.86 113.75 79.35 9.08
Mar-03  84.27 3.48 10.60 4977.27 18227.83 410.00 3.82 1.25 11086.42 105.56  79.27 9.94
Abr-03 8423 346 942 516454 16106.00 41000 3.84 1.26 11437.22  86.99  78.95 7.32
May-03  84.20 3.48 9.30 5135.15 1726450 410.00 3.78 1.26 11527.03  89.65 79.11 4.59
Jun-03  83.81 3.48 9.10 5160.30 20483.86 410.00 3.74 1.22 11460.41  95.82 78.41 7.33
Jul-03  83.68 3.47 8.22  5664.67 14927.57 410.00 3.47 1.01 11494.70  98.57  78.17 6.64
Ago-03 83.69 3.48 10.51  5569.29 15965.38 410.00 3.01 1.03 11517.66 103.80  78.09 5.82
Set-03  84.16 3.48 821 535528 18962.06 435.00 2.77 1.01 11537.75 9433 78.80  4.43
Oct-03 8420 3.48 9.06 5496.40 15576.44 460.00 271 1.01 11537.12 10292  78.95 5.78
Nov-03  84.34 3.48 9.41 5546.13 16612.28 460.00 2.60 1.00 11871.56 100.06  79.27 7.88
Dic-03  84.82 3.47 9.74 631859 19690.45 460.00 2.51 0.98 11982.53 103.55 80.05 8.53
Ene-04  85.27 3.47 11.12  5880.45 15845.84 460.00 2.41 1.00 11889.61 107.99 80.91 10.33
Feb-04 86.20 3.48 10.58 5917.00 16987.14 460.00 2.52 1.01 11900.71 107.56  82.55 6.49
Mar-04  86.60 3.47 10.22  5961.50 20058.31 460.00 2.48 1.00 11998.50 117.12  82.94 7.19
Abr-04  86.58 3.47 10.69  6317.90 18025.09 460.00 2.49 1.00 12009.46 115.76  82.86 7.54
May-04  86.88 3.49 9.09 6313.07 19323.73 460.00 2.48 1.00 12077.17 131.62 83.41 10.23
Jun-04  87.37 3.48 8.61 6266.32 22878.97 460.00 2.46 1.03 12154.32  122.37  84.27 7.47
Jul-04 8754 3.44 8.08 685441 16562.21 460.00 2.44 1.26 12244.04 132.02 8435 12.39
Ago-04 8753 339 946 6571.66 17431.34 46000 2.67 1.43 12363.46  146.09 84.22 11.78
Set-04 87.55 336 9.14 6589.52 20471.06 460.00 2.73 1.61 12578.36  145.65 84.19 14.21
Oct-04 8753 332 9.18 6804.53 1749459 460.00 2.93 1.76 13002.48 165.27 83.64 16.50
Nov-04 87.78 3.31 827 6916.82 18600.19 460.00 3.02 1.93 13138.33 14250 83.33 13.68
Dic-04 87.77 3.28 8.77 798173 21897.25 460.00 3.00 2.16 13371.58 13012 83.25 14.36
Ene-05 87.86 3.27 13.00 743242 16943.22 460.00 2.98 2.28 13353.81 144.71  83.64 9.61
Feb-05 87.65 3.26 10.57  7600.95 18022.45 460.00 2.90 2.50 1347753 14846 83.33 12.51
Mar-05 88.22 3.26 10.40  7499.04 21405.08 460.00 2.93 2.63 13852.04 17298 84.04 13.12
Abr-05 88.33 3.26 9.66  7977.43 19210.40 460.00 3.03 2.79 14044.18 168.95 84.19 16.25
May-05 88.44 3.25 10.25 8007.70 20472.48 460.00 3.01 3.00 1432091 15841 84.43 9.91
Jun-05  88.67 3.25 9.06 8099.63 24296.17 460.00 2.99 3.04 14458.79 176.66 84.82 11.73
Jul-05 88.76 3.25 8,55 9007.86 17803.15 460.00 3.01 3.26 14733.08 187.25  84.97 8.36
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Ago-05 88.60 3.26 10.02  8567.40 19022.38 460.00 2.96 3.50 15253.98 208.90 8443 1461
Set-05 8852 3.31 9.31 853325 2293547 460.00 2.99 3.62 15622.39 20832 83.80 13.56
Oct-05 88.65 3.38 7.90 8764.07 19324.05 460.00 3.04 3.78 16291.15 197.83 83.80 14.18

Nov-05 88.71 3.38 8.61 877197 20589.84 460.00 3.02 4.00 17066.12 187.53 83.72 8.95
Dic-05 89.08 3.42 7.59 10035.68 24796.03 460.00 3.34 4.16 18123.97 19421 84.19 6.98
Ene-06  89.53 3.39 10.42 9206.63 19959.52 500.00 3.58 4.29 18276.15 215.00 85.13 6.79
Feb-06 90.02 3.29 8.90 9238.11 20633.04 500.00 3.82 4.49 1879345 19706 86.15  6.08

Mar-06  90.43 3.34 7.74 9262.32 24885.84 500.00 4.12 4.59 19341.03 207.93  86.69 5.43
Abr-06 90.89 3.33 9.47 9351.95 22571.69 500.00 4.42 4.79 19553.08 23463 8740 5.72

May-06 9041 3.28 9.34 9170.15 23695.13 500.00 4.48 494 1977153 230.37 86.69 11.83
Jun-06  90.29 3.26 8.02 928359 28012.43 500.00 4.53 4.99 20139.99 22475 86.46 11.17
Jul-06  90.14 3.24 821 10055.56 21515.80 500.00 4.50 5.24  20452.65 239.68 85.83 11.29

Ago-06 90.26 3.23 9.08 9709.46 22889.09 500.00 4.44 5.25 20867.04 238.12 85.91 5.97
Set-06  90.29 3.25 817 9864.71 27291.07 500.00 451 5.25 21345.14 203.88 85.99  4.67
Oct-06 90.33 3.24 7.16 9957.73 22593.79 500.00 4.50 5.25 22089.32 189.01 86.22 -0.52

Nov-06  90.07 3.22 851 10137.71 23988.98 500.00 4.48 5.25 2293391 18846 8576  3.42
Dic-06  90.09 3.21 7.48 11687.57 28333.09 500.00 451 524  23707.99 199.58 85.68 6.31
Ene-07  90.10 3.19 11.55 10902.87 22033.39 500.00 4.47 5.25 23818.74 17417  85.83 5.04
Feb-07 90.34 3.19 946 11117.63 23484.81 500.00 4.48 5.26 24398.22 18427 86.30  6.13

Mar-07  90.65 3.19 8.32 11219.60 27847.02 500.00 4.51 5.26 25189.06 197.96  86.69 5.32
Abr-07 90.81 3.18 9.26 11600.44 24240.36 500.00 4.51 5.25 26161.54 21455 86.93 5.14

May-07  91.26 3.17 8.02 11504.86 25769.95 500.00 4.49 5.25 26809.89 213.74 8755  4.59
Jun-07  91.69 3.17 7.60 11845.86 30627.87 500.00 4.52 5.25 27652.79 22610 8794 6.23
Jul-07 9212 3.16 8.18 12507.71 24284.66 500.00 4.69 5.26 28411.72 24404  88.57 6.84

Ago-07 9225 3.16 7.97 12491.09 25875.37 500.00 4.77 5.02 29009.64 22354 88.73 7.38
Set-07 92,82 3.14 8.36 1247338 30513.61 500.00 4.97 494 30111.77 24184 89.74 12.08
Oct-07  93.11 3.02 7.44 1287132 25681.31 530.00 4.98 4.76  30623.25 250.10 90.29 15.71

Nov-07 9321 3.00 7.95 1314529 2722523 530.00 4.99 4.49 3184491 27767 90.37 21.84
Dic-07 93.63 2.98 6.95 14857.86 32116.10 530.00 4.99 424  32848.60 272.85 90.84 15.85
Ene-08  93.84 2.95 9.40 14022.41 25199.36 550.00 4.44 3.94 33578.93 27143 91.38 20.13
Feb-08 94.69 2.91 10.54 14523.85 26468.30 550.00 5.02 2.98  34366.34 27545 93.03 20.31

Mar-08  95.68 2.81 8.00 14873.34 30405.83 550.00 5.21 2.61  35294.28 289.81 94.67 23.33
Abr-08 95.83 2.75 853 1527595 26849.90 550.00 5.37 2.28  36824.78 302.76 94.90 24.66

May-08  96.18 2.80 7.86 15379.50 2923246 550.00 553 1.98  38053.71 346.34 95.61 26.99
Jun-08  96.92 2.89 7.35 15563.72 35800.02 550.00 5.68 2.00 39515.89 384.81 96.54 27.55
Jul-08  97.46 2.85 9.16 16067.36 26796.09 550.00 591 2.01 4060548 381.28 97.18 28.28

Ago-08 98.03 2.89 8.61 16104.16 2904237 550.00 6.21 2.00  41589.53 329.41 97.87 2191
Set-08  98.59 2.97 7.73 15805.37 35357.06 550.00 6.43 1.81 4258355 293.85 98.26 14.74
Oct-08 99.20 3.07 7.32 16097.54 27251.60 550.00 6.60 0.97  44998.81 223.89 98.79 7.16

Nov-08  99.50 3.09 7.89 15921.38 29243.36 550.00 6.55 0.39 4701240 16463 98.89 -3.07
Dic-08 99.86 3.11 8.11 1733555 3497223 550.00 6.54 0.16  48267.82 12846 99.65 -7.16
Ene-09 99.97 3.15 10.32 16359.60 24820.41 550.00 6.57 0.15  49012.68 140.93 100.61 -8.71
Feb-09 99.89 3.24 9.40 16421.07 2719045 550.00 6.44 0.22  49600.69 139.96 100.84 -11.48

Mar-09 100.25 3.17 8.19 15956.03 31671.07 550.00 6.07 0.18 50632.79 148.70 101.08 -14.59
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Abr-09 100.27 3.08 872 16045.69 27737.18 550.00 5.33 0.15 51227.45 15724 101.08 -14.85
May-09 100.23 2.99 8.46 16056.32 28724.55 550.00 4.27 0.18 51665.94 173.50 100.95 -16.95
Jun-09  99.89 2.99 8.28 16154.72 34069.02 550.00 3.13 0.21 52009.33 205.22 100.21 -15.89
Jul-09 100.07 3.01 7.86 17215.18 27896.81 550.00 2.24 0.16 52598.14 195,55 10043 -18.71
Ago-09  99.87 2.95 877 16949.19 2914476 550.00 1.33 0.16 53111.68 213.94 100.16 -13.10
Set-09  99.78 291 6.84 16697.74 3412648 550.00 1.20 0.15 53882.63 196.94 99.94 -11.18
Oct-09  99.90 2.87 7.27 17047.10 30066.85 550.00 1.15 0.12 55047.38 210.21 100.30  -4.90
Nov-09  99.79 2.88 7.55 17439.54 32208.66 550.00 1.22 0.12 56356.20 222.20 100.01 2.15
Dic-09 100.10 2.88 8.94 19241.34 38158.66 550.00 1.24 0.12 5692549 214.96 100.21 7.97
Ene-10 10040 2.86 9.29 18468.51 28190.12 550.00 1.00 0.11 5724470 218.25 100.87 9.57
Feb-10 100.73 2.85 10.54 18488.52 3004556 550.00 1.22 0.13 58056.22 212.09 101.56 9.63
Mar-10 101.01 2.84 7.70 18859.58 3549525 550.00 1.23 0.16 59015.08 225.08 101.89 12.97
Abr-10 101.03 2.84 8.80 19238.02 31685.44 550.00 1.22 0.20 60384.33 241.18 101.74 11.52
May-10 101.27 2.85 6.70 19432.82 33865.07 550.00 1.45 0.20 61353.48 216.97 102.13 8.10
Jun-10 10153 2.84 7.22 19602.16 40109.73 550.00 1.62 0.18 62748.22 21239 102.71 4.63
Jul-10 101.90 2.82 7.26 21116.10 32138.38 550.00 1.90 0.18 64040.74 210.98 103.21 5.60
Ago-10 102.17 2.80 7.73 20931.16 34023.89 550.00 2.38 0.19 64616.07 214.88 103.93 4.56
Set-10 102.14 2.79 7.92 20801.68 40241.05 550.00 2.74 0.19 65024.35 217.07 103.80  4.92
Oct-10 10199 2.79 7.90 21467.56 3433474 550.00 295 0.19 65833.80 23148 103.10 5.36
Nov-10 102.00 2.81 6.94 21746.30 36809.87 550.00 2.97 0.19 67467.06 240.37 102.89 7.76
Dic-10 102.18 2.82 6.56 24131.36 43861.84 580.00 2.98 0.18 68980.83 258.45 102.63 10.00
Ene-11 10258 2.79 943 22976.01 32501.50 580.00 3.21 0.17 69542.36  268.34 103.16 9.80
Feb-11 10297 2.77 11.14 22961.84 34465.96 600.00 3.39 0.16 70557.92 288.00 104.17 13.08
Mar-11 103.70 2.78 7.45 22619.84 41062.75 600.00 3.68 0.14 71729.14 318.09 105.60 10.95
Abr-11 10440 2.82 7.78 2324223 35651.58 600.00 3.97 0.10 73086.26 346.77 106.88 15.17
May-11 10438 2.77 6.78 23221.11 37468.54 600.00 4.23 0.09 74582.15 31755 106.87 17.47
Jun-11 10448 2.76  7.31 23409.25 44324.43 600.00 4.28 0.09 75752.49 31441 106.61 17.62
Jul-11 10531 2.74 6.81 2522174 35867.50 600.00 4.26 0.07 76594.65 319.27 108.34 17.72
Ago-11 10559 2.74 6.93 24770.89 38232.34 640.00 4.23 0.10 7717446 301.57 108.71 15.93
Set-11 10594 2.74 8.16 24730.35 45477.65 675.00 4.27 0.08 78143.03 308.57 109.08 14.85
Oct-11 106.28 2.73 6.88 25287.69 38060.78 675.00 4.27 0.07 79711.57 298.97 109.74 12.39
Nov-11 106.74 2.71 6.09 24963.09 40211.31 675.00 4.26 0.08 81364.99 29893 110.67 11.09
Dic-11 107.03 2.70 7.92 27260.93 47593.36 675.00 4.24 0.07 83033.52 291.11 110.80 7.93
Ene-12 106.92 2.69 9.20 26650.75 3522491 675.00 4.23 0.08 83305.10 298.85 110.75 5.69
Feb-12 107.26 2.68 7.83 26603.95 37444.46 675.00 4.23 0.10 84080.25 321.19 111.22 4.47
Mar-12 108.09 2.67 8.94 26700.29 44259.83 675.00 4.25 0.13 85227.53 333.67 11235 4.24
Abr-12  108.66 2.66 7.40 27020.21 37634.37 675.00 4.24 0.14  86017.30 320.36 113.32 -0.45
May-12 108.70 2.67 5.30 26593.31 40341.50 675.00 4.24 0.16 86990.89 295.06 11327 -1.31
Jun-12  108.66 2.67 6.22 27078.74 47927.48 750.00 4.23 0.16 88619.38 25531 11297 -3.24
Jul-12 108.76 2.63 7.10 28290.46 38761.87 750.00 4.25 0.16 89872.13 27177 11330 -3.62
Ago-12  109.31 2.62 6.68 28190.15 41046.14 75000 4.22 0.13 91287.73 296.48 11436 -1.73
Set-12  109.91 2.60 6.05 28462.35 48496.22 750.00 4.23 0.14  92549.92 29510 11586 -0.74
Oct-12  109.73 2.59 598 29026.09 41350.27 750.00 4.24 0.16 93347.71 289.75 11546 -0.12
Nov-12 109.58 2.60 5.70 29149.27 4429351 750.00 4.25 0.16 94689.82 285.10 115.09 -2.19
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Dic-12 109.86 2.57 5.20 3224442 51949.95 750.00 4.24 0.16 96321.12 281.40 11530 0.26
Ene-13  109.99 255 7.52 30947.65 37407.84 750.00 4.15 0.14 96199.91 288.21 115.51 0.71
Feb-13 109.89 2.58 6.51 30940.23 40310.92 750.00 4.20 0.15 97001.52 300.26 114.69 0.59
Mar-13 110.89 259 5.21 31400.60 48163.04 750.00 4.24 0.14  98942.27 28339 11558 -1.14
Abr-13 11117 2.60 5.11 3141257 39876.95 750.00 4.20 0.15 100715.03 267.28 116.23 -1.09
May-13  111.38 2.65 6.71 31191.97 4331554 750.00 4.25 0.11 102039.99 27258 116.93 -0.62
Jun-13  111.67 2.75 548 31477.88 5343515 750.00 4.26 0.09 104363.51 28340 11725  0.67
Jul-13 11229 2.78 592 32861.79 41497.99 750.00 4.33 0.09 106114.27 299.12 11820 0.85
Ago-13 11290 2.80 525 32861.49 44664.63 750.00 452 0.08 109025.38 310.92 119.20 -0.05
Set-13  113.02 2.78 6.62 32246.35 52597.74 750.00 4.27 0.08 111496.86 310.16 119.25 -2.24
Oct-13  113.06 2.77 5.32 32454.61 4342477 750.00 425 0.09 113845.94 303.16 11929 -1.10
Nov-13  112.82 2.80 5.19 32709.85 46816.28 750.00 4.18 0.08 11657443 30248 11836 -1.25
Dic-13 113.00 2.79 6.51 35144.37 55333.92 750.00 4.09 0.09 118062.79 308.19 117.88 -1.56
Ene-14 11336 2.81 7.40 34153.97 4025391 750.00 4.12 0.07 118584.43 30220 118.79 -2.32
Feb-14 11404 2.81 7.02 33857.76 42987.52 750.00 4.17 0.07 120984.13 306.04 119.78 -2.30
Mar-14 114.63 2.81 6.41 3407431 50939.17 750.00 4.01 0.08 123596.64 301.44 11986 -0.28
Abr-14 115.08 2.79 5.47 33774.68 42791.62 750.00 4.05 0.09 124748.88 301.45 120.59 0.24
May-14 11534 2.79 558 33658.08 45522.09 750.00 3.95 0.09 126456.70 305.66 121.07 0.58
Jun-14 11553 2.79 594 33907.49 54204.34 750.00 4.00 0.10 127379.70 312.62 121.42 0.79
Jul-14  116.03 2.79 5.65 35593.64 4312545 750.00 3.85 0.09 128076.00 298.10 122.31 1.05
Ago-14 11593 2.81 6.06 35697.37 46468.86 750.00 3.76 0.09 129784.62 286.89 122,57 -1.17
Set-14 116.11 2.86 5.10 35632.37 56160.59 750.00 3.70 0.09 131470.03 278.84 122.93 -0.42
Oct-14 116.55 291 590 35911.49 45296.69 750.00 3.53 0.09 134019.40 253.67 123.66 -3.00
Nov-14 116.38 293 525 36051.87 4862898 750.00 3.64 0.09 137345.00 22947 123.18 -441
Dic-14 116.65 2.96 552 39172.86 58477.82 750.00 3.80 0.12 139012.66 184.16 12358 -7.06
Ene-15 116.84 3.01 8.27 37886.09 4147419 750.00 3.34 0.11 139582.30 145.58 12455 -7.32
Feb-15 117.20 3.08 6.85 37823.52 45308.04 750.00 3.43 0.11 141359.83 178.39 12527 -8.67
Mar-15 118.10 3.09 5.95 36949.16 54026.96 750.00 3.35 0.11 14693793 17252 12586 -9.45
Abr-15 11856 3.12 7.64 36835.36 45387.47 750.00 3.52 0.12 151763.68 185.33 126.50 -10.47
May-15 119.23 3.15 7.39 37334.22 48889.65 750.00 3.48 0.12 155181.43 203.46 12712 -9.70
Jun-15 119.62 3.16 545 36853.85 58248.72 750.00 3.42 0.13 158220.60 197.12 127.30 -10.03
Jul-15  120.16 3.18 6.46 38370.81 45631.07 750.00 3.46 0.13 161082.49 177.76 12755 -10.76
Ago-15 120.61 3.24 6.46 3774645 4955236 750.00 3.61 0.14 165801.38 152.24 12842 -10.34
Set-15 120.65 3.22 6.33 37271.88 58465.64 75000 3.66 0.14 170206.90 152.03 12847 -9.69
Oct-15 120.82 3.25 4.67 3838539 4782790 750.00 3.52 0.12 172791.16 156.38 128.74 -9.57
Nov-15 121.24 3.34 6.24 38064.58 52408.67 750.00 3.50 0.12 176780.19 14827 129.70 -7.39
Dic-15 121.78 3.38 6.16 40642.84 63085.00 750.00 3.77 0.24 17798797 127.64 13021 -6.78
Ene-16 122.23 3.44 7.37 40058.00 45426.28 750.00 3.97 0.34 179929.87 105.92 131.30 -6.86
Feb-16 122.44 3.51 7.18 39183.54 49417.23 750.00 4.59 0.38 181199.14 116.42 131.22 -6.56
Mar-16  123.17 3.41 7.11 38477.11 57009.15 750.00 4.84 0.36 18228258 133.11 132.02 -6.56
Abr-16 12319 3.30 6.64 38955.36 48590.82 750.00 4.46 0.37 184373.05 139.46 13240 -5.20
May-16 12345 3.33 7.58 38500.81 52357.47 850.00 4.44 0.37 183981.55 157.17 132.33 -4.89
Jun-16  123.62 3.32 6.73 38647.48 61828.04 850.00 4.37 0.38 185173.72 160.76 132.20 -3.12
Jul-16  123.72 3.30  7.04 4162191 49438.64 850.00 429 0.39 186036.74 148.71 13212 -2.62
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Ago-16 12416 3.33 6.71 4029257 53283.61 850.00 4.19 0.40 185673.92 153.84 13287 -1.59
Set-16 12442 3.38 5.74 40250.61 64197.29 850.00 4.25 0.40 186365.15 156.23 133.22 -1.43
Oct-16 12493 3.39 6.12 40519.99 52437.37 850.00 4.26 0.40 187397.76 168.39 134.21 0.26

Nov-16 12530 3.40 5.66 40269.79 56221.78 850.00 4.29 0.41 190206.83 158.04 13450  0.27
Dic-16 125.72 3.40 7.01 4329535 66605.15 850.00 4.37 0.54 190750.06 183.58 134.82 3.30
Ene-17 126.01 3.34 892 4171137 49305.01 850.00 4.25 0.65 189876.50 183.33 135.40 6.47
Feb-17 126.42 3.26 7.25 4111570 51327.59 850.00 4.25 0.66 190433.04 180.89 136.56 8.05

Mar-17 128.07 3.26 6.99 4072151 61033.93 850.00 4.25 0.79 190388.08 169.62 139.45 7.37
Abr-17 127.74 325 6.20 41254.48 51580.67 850.00 4.29 0.90 190877.28 172.34 138.43 6.35

May-17 127.20 3.27 6.60 41003.71 55454.90 850.00 4.07 0.91 191418.50 166.52 137.28 5.24
Jun-17 127.00 3.27 7.96 4103256 65742.28 850.00 4.00 1.04 192438.67 15325 136.66  3.19
Jul-17  127.25 3.25 6.59 43008.05 53464.18 850.00 3.84 1.15 193375.75 158.21 137.05 3.06

Ago-17 128.10 3.24 548 4225040 56891.31 850.00 3.73 1.16 194569.38 166.52 138.36  4.18
Set-17 128.08 3.25 7.21 42620.20 67661.90 850.00 3.61 1.15 195973.90 179.09 138.06 5.09
Oct-17 12748 3.25 5.93 42773.04 55980.55 850.00 3.50 1.15 197180.54 187.33 136.42 5.17

Nov-17 12723 3.24 6.53 43043.89 59519.65 850.00 3.35 1.16 19937448 202.79 13541 6.23
Dic-17 12743 3.25 6.86 46178.27 70804.11 850.00 3.26 1.30 200876.66 208.46 135.23 5.43
Ene-18 12759 3.21 854 44893.20 51253.01 850.00 3.10 1.41 201248.71 221.79 135.69 5.99
Feb-18 12791 3.25 8.66 44806.21 55246.35 850.00 3.01 1.42 202779.68 212.54 135.82 4.80

Mar-18 12854 3.25 6.99 45134.69 65674.61 850.00 2.81 1.51 204562.38 216.10 135.86 5.38
Abr-18 128.36 3.23 6.31 44799.16 5593559 930.00 2.75 1.69 207067.89 231.41 135.34 7.24

May-18 128.38 3.27 6.55 44806.21 60466.59 930.00 2.76 1.70 208690.43 250.95 135.39 9.36
Jun-18 128.81 3.27 5.79 45274.89 71743.45 930.00 2.78 1.82 210281.35 245.98 135.96 9.89
Jul-18  129.31 3.28 6.15 46509.54 55196.27 930.00 2.74 1.91 211742.65 24395 136.66 9.42

Ago-18 12948 3.29 6.32 46172.06 5908253 930.00 2.75 191 213456.97 240.50 136.90 8.58
Set-18 129.72 3.31 6.12 4625248 70653.12 930.00 275 195 215787.30 261.17 137.45 7.68
Oct-18 129.83 3.33 6.87 46352.11 58382.94 930.00 2.77 2.19 218748.78 268.35 137.53 7.88

Nov-18 129.99 3.38 5.69 46494.09 63038.58 930.00 2.75 2.20 220911.96 220.00 137.83  3.48
Dic-18 130.23 3.36  5.73 49826.77 74608.49 930.00 2.75 2.27 224258.40 189.97 137.87 0.86
Ene-19 13031 3.34 8.01 48077.85 53300.89 930.00 2.75 2.40 224872.88 198.20 137.77 -1.63
Feb-19 130.48 3.32 8.96 47326.94 56476.59 930.00 2.75 2.40 225519.97 213.03 137.84 0.03

Mar-19 13142 3.30 7.48 4754589 66717.03 930.00 2.75 2.41 228399.29 219.44 138.44 1.23
Abr-19 131.69 3.30 554 46690.14 57848.54 930.00 2.75 242 229099.63 235.19 138.92 -0.12

May-19 131.88 3.33 7.09 46733.39 62267.34 930.00 2.75 239 230945.01 23510 139.11 -2.54
Jun-19 131.77 3.33 6.28 4744897 73764.36 930.00 2.79 2.38 232821.40 21049 138.76 -3.35
Jul-19  132.04 3.29 4.64 4877655 57431.04 930.00 2.75 2.40 234207.12 21059 139.18 -2.91

Ago-19 13212 3.38 6.54 49110.73 62903.82 930.00 2.56 2.13 236440.95 200.18 139.34 -3.37
Set-19 132.13 3.36 6.06 48739.97 7422252 930.00 250 2.04 238192.06 209.25 13941 -3.81
Oct-19 132.27 3.36  6.66 48787.48 58744.02 930.00 250 1.83 242138.85 199.49 139.09 -5.07

Nov-19 13242 3.37 6.25 4974841 6289599 930.00 230 1.55 24419541 21162 139.10 -0.80
Dic-19 132.70 3.35 540 52226.65 74290.88 930.00 2.25 155 245982.80 220.92 139.24 -2.93
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Anexo 2. Estadistica descriptiva de las variables econdmicas

3.152833 34107.61 3.853336 103.3921 195.6452 599.6979 4457759 1.764474 101.3420 20712.21
3.244963 31678.26 4814505 101.1047 1948800 550.0000 4033600 1.020000 99.93307 16823.47

Maximum 3.619710 74608.48 28.28154 122.8903 384.8132 930.0000 16.06000 £.540000 130.2250 49826.77
Minimum 2552173 1252712 -18.70942 82.72290 63.89830 345.0000 1.000000 0.070000 78.74580 3751.347
Std. Dev. 0.295307 15966.64 8.416177 11.05882 77.45827 163.2612 2686890 1.963753 15.87284 14204 .24

-0.382222 0.447604 0.077707 0.006660 0.172899 0.428433 2522630 1.058485 0.326543 0.371479
1.815533 2107647 3.273492 1.665748 1.988065 1.858825 9.699350 2.790730 1.790963 1.682753

18.87970 15.17806 0.940038 16.91386 10.86410 19.34674 668.1914 4299092 17.93876 21.72771
0.000079 0.000506 0.624990 0.000212 0.004374 0.000063 0.000000 0.000000 0.000127 0.000019

718.8459 1776534. 878.5605 23573.39 44607.10 1367311 1016.369 402.3000 2310597 4722384,
Sum Sq. Dev. 19.79583 5.79E+10 16078.87 27761.53 1361951 6050506. 1638.799 8753862 57192.00 4.58E+10

Observations 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228

Anexo 3. Comportamiento de las variables en el tiempo
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Fuente: Elaboracion propia

Anexo 4. Test de raiz unitaria en niveles — intercepto de las variables econdémicas

indice de Precios al Consumidor — IPC

Null Hypothesis: IPC has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.513554 0.9993
Test critical values: 1% level -3.459231

5% level -2.874143

10% level -2.573563

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPC)
Method: Least Squares
Date: 01/17/20 Time: 18:18
Sample (adjusted): 2000M03 2018M12
Included observations: 226 after adjustments
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Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
IPC(-1) 0.001935 0.001278 1.513554 0.1316
D(IPC(-1)) 0.271174 0.064593 4.198227 0.0000
C -0.031388 0.129559  -0.242267 0.8088
R-squared 0.091498 Mean dependent var 0.226111
Adjusted R-squared 0.083350 S.D. dependent var 0.311614
S.E. of regression 0.298345 Akaike info criterion 0.432052
Sum squared resid 19.84915 Schwarz criterion 0.477457
Log likelihood -45.82186 Hannan-Quinn criter. 0.450376
F-statistic 11.22954  Durbin-Watson stat 1.952101

Prob(F-statistic) 0.000023

Null Hypothesis: IPC has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 1.715402 0.9997
Test critical values: 1% level -3.459101

5% level -2.874086

10% level -2.573533

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.094552
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.130120

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(IPC)

Method: Least Squares

Date: 01/17/20 Time: 18:20

Sample (adjusted): 2000M02 2018M12
Included observations: 227 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IPC(-1) 0.002690 0.001301 2.067648 0.0398
C -0.045499 0.133272  -0.341400 0.7331
R-squared 0.018646 Mean dependent var 0.226781
Adjusted R-squared 0.014285 S.D. dependent var 0.311087
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S.E. of regression 0.308857 Akaike info criterion 0.496897
Sum squared resid 21.46340 Schwarz criterion 0.527073
Log likelihood -54.39783 Hannan-Quinn criter. 0.509074
F-statistic 4.275166 Durbin-Watson stat 1.456986
Prob(F-statistic) 0.039817

Tipo de cambio - TC

Null Hypothesis: TC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.372790 0.5953
Test critical values: 1% level -3.459231

5% level -2.874143

10% level -2.573563

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TC)

Method: Least Squares

Date: 01/27/20 Time: 13:38

Sample (adjusted): 2000M03 2018M12
Included observations: 226 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TC(-1) -0.010294 0.007499 -1.372790 0.1712
D(TC(-1)) 0.352158 0.062340 5.648978 0.0000
C 0.032222 0.023728 1.357993 0.1758
R-squared 0.129464 Mean dependent var -0.000401
Adjusted R-squared 0.121657 S.D. dependent var 0.035412
S.E. of regression 0.033189 Akaike info criterion -3.960041
Sum squared resid 0.245629 Schwarz criterion -3.914636
Log likelihood 450.4846 Hannan-Quinn criter. -3.941717
F-statistic 16.58205 Durbin-Watson stat 1.934081

Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: TC has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 7 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.427069 0.5686
Test critical values: 1% level -3.459101

5% level -2.874086

10% level -2.573533
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.001244
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.002406

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TC)

Method: Least Squares

Date: 01/27/20 Time: 13:54

Sample (adjusted): 2000M02 2018M12
Included observations: 227 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TC(-1) -0.009115 0.007973 -1.143297 0.2541
C 0.028134 0.025239 1.114692 0.2662
R-squared 0.005776 Mean dependent var -0.000596
Adjusted R-squared 0.001357 S.D. dependent var 0.035456
S.E. of regression 0.035432  Akaike info criterion -3.833613
Sum squared resid 0.282476 Schwarz criterion -3.803437
Log likelihood 437.1151 Hannan-Quinn criter. -3.821437
F-statistic 1.307129 Durbin-Watson stat 1.292066
Prob(F-statistic) 0.254130

Oferta de dinero - M

Null Hypothesis: M has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.165110 0.9979
Test critical values: 1% level -3.460739

5% level -2.874804

10% level -2.573917

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M)

Method: Least Squares

Date: 01/27/20 Time: 21:20

Sample (adjusted): 2001M02 2018M12
Included observations: 215 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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M(-1) 0.002576 0.002211 1.165110 0.2454
D(M(-1)) -0.144430 0.043012  -3.357903 0.0009
D(M(-2)) -0.022603 0.044037  -0.513269 0.6083
D(M(-3)) -0.019688 0.042949  -0.458406 0.6472
D(M(-4)) -0.067213  0.042617  -1.577133  0.1163
D(M(-5)) 0.067363 0.042836 1.572563 0.1174
D(M(-6)) -0.006413 0.042884  -0.149540 0.8813
D(M(-7)) -0.056404 0.042865  -1.315868 0.1897
D(M(-8)) -0.005198 0.042946  -0.121042 0.9038
D(M(-9)) -0.069291 0.042884  -1.615786 0.1077
D(M(-10)) -0.148935 0.043124  -3.453677 0.0007
D(M(-11)) -0.068024 0.044436  -1.530825 0.1274
D(M(-12)) 0.845493 0.043670 19.36098 0.0000

C 95.58287 50.98702 1.874651 0.0623
R-squared 0.823547 Mean dependent var 213.2851
Adjusted R-squared 0.812135 S.D. dependent var 815.3562
S.E. of regression 353.4033 Akaike info criterion 14.63600
Sum squared resid 25103678 Schwarz criterion 14.85548
Log likelihood -1559.370 Hannan-Quinn criter. 14.72468
F-statistic 72.16262 Durbin-Watson stat 2.152750
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: M has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 48 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic 2.994306 1.0000
Test critical values: 1% level -3.459101
5% level -2.874086
10% level -2.573533
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 629059.2
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 171633.2

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(M)

Method: Least Squares

Date: 01/27/20 Time: 21:21

Sample (adjusted): 2000M02 2018M12
Included observations: 227 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M(-1) 0.004717 0.003758 1.255296 0.2107
C 105.1844 93.69249 1.122656 0.2628
R-squared 0.006955 Mean dependent var 202.2770
Adjusted R-squared 0.002541 S.D. dependent var 797.6639
S.E. of regression 796.6498 Akaike info criterion 16.20748
Sum squared resid 1.43E+08 Schwarz criterion 16.23765
Log likelihood -1837.549 Hannan-Quinn criter. 16.21966
F-statistic 1.575769 Durbin-Watson stat 2.599394
Prob(F-statistic) 0.210673
Desempleo — D
Null Hypothesis: DD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.927972 0.7778
Test critical values: 1% level -3.462737
5% level -2.875680
10% level -2.574385
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DD)
Method: Least Squares
Date: 01/27/20 Time: 21:28
Sample (adjusted): 2002M03 2018M12
Included observations: 202 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DD(-1) -0.046351 0.049948  -0.927972 0.3546
D(DD(-1)) -0.721229 0.078422  -9.196766 0.0000
D(DD(-2)) -0.728910 0.084429  -8.633422 0.0000
D(DD(-3)) -0.621827 0.087360  -7.118007 0.0000
D(DD(-4)) -0.640125 0.088794  -7.209099 0.0000
D(DD(-5)) -0.625402 0.090440  -6.915134 0.0000
D(DD(-6)) -0.601824 0.090343  -6.661537 0.0000
D(DD(-7)) -0.579151 0.088600  -6.536723 0.0000
D(DD(-8)) -0.561324 0.084866  -6.614247 0.0000
D(DD(-9)) -0.650987 0.080996  -8.037311 0.0000

repo
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D(DD(-10)) -0.561719 0.075497  -7.440272 0.0000
D(DD(-11)) -0.451059 0.064345  -7.010035 0.0000
C 0.242910 0.398457 0.609627 0.5428
R-squared 0.493880 Mean dependent var -0.026807
Adjusted R-squared 0.461746 S.D. dependent var 1.203521
S.E. of regression 0.882973 Akaike info criterion 2.651148
Sum squared resid 147.3523  Schwarz criterion 2.864057
Log likelihood -254.7660 Hannan-Quinn criter. 2.737291
F-statistic 15.36912 Durbin-Watson stat 2.037164
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: DD has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -5.658450 0.0000
Test critical values: 1% level -3.461030
5% level -2.874932
10% level -2.573985
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 1.229089
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.103235
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DD)
Method: Least Squares
Date: 01/27/20 Time: 21:30
Sample (adjusted): 2001M04 2018M12
Included observations: 213 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DD(-1) -0.285741 0.048532  -5.887686 0.0000
C 2.236841 0.389901 5.736947 0.0000
R-squared 0.141106 Mean dependent var -0.014363
Adjusted R-squared 0.137036 S.D. dependent var 1.199068
S.E. of regression 1.113885 Akaike info criterion 3.062930
Sum squared resid 261.7960 Schwarz criterion 3.094491
Log likelihood -324.2020 Hannan-Quinn criter. 3.075685
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F-statistic 34.66485 Durbin-Watson stat 2.311132
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo 5. Tests de raiz unitaria con intercepto y tendencia de las variables econdmicas
Indice de Precios al Consumidor — IPC

Null Hypothesis: IPC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.996095 0.5999
Test critical values: 1% level -3.999180

5% level -3.429834

10% level -3.138449

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPC)

Method: Least Squares

Date: 01/17/20 Time: 18:21

Sample (adjusted): 2000M03 2018M12
Included observations: 226 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IPC(-1) -0.016917 0.008475  -1.996095 0.0471
D(IPC(-1)) 0.270160 0.064014 4.220337 0.0000
C 1.352826 0.628555 2.152280 0.0325
@TREND("2000M01"
) 0.004593 0.002042 2.249652 0.0255
R-squared 0.111748 Mean dependent var 0.226111
Adjusted R-squared 0.099744 S.D. dependent var 0.311614
S.E. of regression 0.295665 Akaike info criterion 0.418360
Sum squared resid 19.40673 Schwarz criterion 0.478901
Log likelihood -43.27472 Hannan-Quinn criter. 0.442792
F-statistic 9.309671 Durbin-Watson stat 1.956534
Prob(F-statistic) 0.000008

Null Hypothesis: IPC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
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Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.801780 0.7009
Test critical values: 1% level -3.998997

5% level -3.429745

10% level -3.138397

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.092765
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.126828

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(IPC)

Method: Least Squares

Date: 01/17/20 Time: 18:22

Sample (adjusted): 2000M02 2018M12
Included observations: 227 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
IPC(-1) -0.015219 0.008717  -1.745877 0.0822
C 1.270785 0.647284 1.963259 0.0509
@TREND("2000M01"
) 0.004354 0.002096 2.077408 0.0389
R-squared 0.037196 Mean dependent var 0.226781
Adjusted R-squared 0.028600 S.D. dependent var 0.311087
S.E. of regression 0.306607 Akaike info criterion 0.486625
Sum squared resid 21.05769 Schwarz criterion 0.531888
Log likelihood -52.23192 Hannan-Quinn criter. 0.504889
F-statistic 4.326896 Durbin-Watson stat 1.458755
Prob(F-statistic) 0.014330

Tipo de Cambio - TC

Null Hypothesis: TC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.947278 0.9476
Test critical values: 1% level -3.999180
5% level -3.429834
10% level -3.138449
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TC)

Method: Least Squares

Date: 01/27/20 Time: 13:55

Sample (adjusted): 2000M03 2018M12
Included observations: 226 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TC(-1) -0.008149 0.008603 -0.947278 0.3445
D(TC(-1)) 0.346786 0.063322 5.476559 0.0000
C 0.023173 0.029635 0.781963 0.4351
@TREND("2000M01") 2.00E-05 3.91E-05 0.511183 0.6097
R-squared 0.130488 Mean dependent var -0.000401
Adjusted R-squared 0.118738 S.D. dependent var 0.035412
S.E. of regression 0.033244  Akaike info criterion -3.952368
Sum squared resid 0.245341 Schwarz criterion -3.891827
Log likelihood 450.6176 Hannan-Quinn criter. -3.927936
F-statistic 11.10518 Durbin-Watson stat 1.930922

Prob(F-statistic) 0.000001

Null Hypothesis: TC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.860111 0.9574
Test critical values: 1% level -3.998997

5% level -3.429745

10% level -3.138397

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.001233
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.002273

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TC)

Method: Least Squares

Date: 01/27/20 Time: 13:57

Sample (adjusted): 2000M02 2018M12
Included observations: 227 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TC(-1) -0.002761 0.009078 -0.304113 0.7613
C 0.001342 0.031216 0.042987 0.9658

@TREND("2000M01") 5.93E-05 4.09E-05 1.451815 0.1480
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R-squared 0.015044 Mean dependent var -0.000596
Adjusted R-squared 0.006250 S.D. dependent var 0.035456
S.E. of regression 0.035345 Akaike info criterion -3.834168
Sum squared resid 0.279843 Schwarz criterion -3.788905
Log likelihood 438.1781 Hannan-Quinn criter. -3.815904
F-statistic 1.710665 Durbin-Watson stat 1.312543
Prob(F-statistic) 0.183098
Oferta de dinero — M
Null Hypothesis: M has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 12 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.368656 0.3949
Test critical values: 1% level -4.001311
5% level -3.430864
10% level -3.139056
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M)
Method: Least Squares
Date: 01/27/20 Time: 21:23
Sample (adjusted): 2001M02 2018M12
Included observations: 215 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M(-1) -0.025465 0.010751  -2.368656 0.0188
D(M(-1)) -0.159758 0.042763  -3.735856 0.0002
D(M(-2)) -0.043096 0.044061  -0.978096 0.3292
D(M(-3)) -0.040914 0.043056  -0.950254 0.3431
D(M(-4)) -0.089444 0.042807  -2.089455 0.0379
D(M(-5)) 0.041887 0.043272 0.968007 0.3342
D(M(-6)) -0.030350 0.043194  -0.702646 0.4831
D(M(-7)) -0.080990 0.043226  -1.873621 0.0624
D(M(-8)) -0.032325 0.043518  -0.742786 0.4585
D(M(-9)) -0.096622 0.043476  -2.222405 0.0274
D(M(-10)) -0.179081 0.043966  -4.073157 0.0001
D(M(-11)) -0.103538 0.045763  -2.262470 0.0247
D(M(-12)) 0.807925 0.045276 17.84463 0.0000
C -46.17068 73.18171  -0.630905 0.5288
@TREND("2000M01"
) 6.708925 2.518811 2.663529 0.0084
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R-squared 0.829592 Mean dependent var 213.2851
Adjusted R-squared 0.817663 S.D. dependent var 815.3562
S.E. of regression 348.1645 Akaike info criterion 14.61044
Sum squared resid 24243707 Schwarz criterion 14.84560
Log likelihood -1555.622 Hannan-Quinn criter. 14.70546
F-statistic 69.54660 Durbin-Watson stat 2.134465
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: M has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 219 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.935726 0.6324
Test critical values: 1% level -3.998997
5% level -3.429745
10% level -3.138397
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 606737.2
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 104511.0
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(M)
Method: Least Squares
Date: 01/27/20 Time: 21:23
Sample (adjusted): 2000M02 2018M12
Included observations: 227 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
M(-1) -0.048427 0.018878  -2.565220 0.0110
C -127.5927 122.7993  -1.039035 0.2999
@TREND("2000M01"
) 11.63755 4.053886 2.870715 0.0045
R-squared 0.042193 Mean dependent var 202.2770
Adjusted R-squared 0.033641 S.D. dependent var 797.6639
S.E. of regression 784.1321 Akaike info criterion 16.18016
Sum squared resid 1.38E+08 Schwarz criterion 16.22542
Log likelihood -1833.448 Hannan-Quinn criter. 16.19842
F-statistic 4.933742 Durbin-Watson stat 2.558411

Prob(F-statistic)

0.008001
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Desempleo — D

Null Hypothesis: DD has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.243875 0.8980
Test critical values: 1% level -4.004132
5% level -3.432226
10% level -3.139858
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DD)
Method: Least Squares
Date: 01/27/20 Time: 21:31
Sample (adjusted): 2002M03 2018M12
Included observations: 202 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DD(-1) -0.154478 0.124191  -1.243875 0.2151
D(DD(-1)) -0.622142 0.130419  -4.770327 0.0000
D(DD(-2)) -0.638836 0.126896  -5.034314 0.0000
D(DD(-3)) -0.541422 0.121589  -4.452880 0.0000
D(DD(-4)) -0.567884 0.116870  -4.859099 0.0000
D(DD(-5)) -0.561469 0.112707  -4.981680 0.0000
D(DD(-6)) -0.546360 0.107552  -5.079979 0.0000
D(DD(-7)) -0.532079 0.101508  -5.241733 0.0000
D(DD(-8)) -0.522605 0.094146  -5.550997 0.0000
D(DD(-9)) -0.620234 0.087232  -7.110183 0.0000
D(DD(-10)) -0.540065 0.078875  -6.847134 0.0000
D(DD(-11)) -0.439249 0.065548  -6.701175 0.0000
C 1.414034 1.294351 1.092466 0.2760
@TREND("2000M01"
) -0.002521 0.002651  -0.951004 0.3428
R-squared 0.496303 Mean dependent var -0.026807
Adjusted R-squared 0.461473 S.D. dependent var 1.203521
S.E. of regression 0.883197 Akaike info criterion 2.656250
Sum squared resid 146.6468 Schwarz criterion 2.885536
Log likelihood -254.2813 Hannan-Quinn criter. 2.749020
F-statistic 14.24928 Durbin-Watson stat 2.027987
Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: DD has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -9.904318 0.0000
Test critical values: 1% level -4.001722

5% level -3.431062

10% level -3.139173

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.977520
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.996186

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(DD)

Method: Least Squares

Date: 01/27/20 Time: 21:32

Sample (adjusted): 2001M04 2018M12
Included observations: 213 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DD(-1) -0.631265 0.063963  -9.869274 0.0000
C 6.414262 0.666618 9.622095 0.0000
@TREND("2000M01"
) -0.012027 0.001636  -7.351504 0.0000
R-squared 0.316905 Mean dependent var -0.014363
Adjusted R-squared 0.310399 S.D. dependent var 1.199068
S.E. of regression 0.995733 Akaike info criterion 2.843309
Sum squared resid 208.2117 Schwarz criterion 2.890651
Log likelihood -299.8124 Hannan-Quinn criter. 2.862442
F-statistic 48.71204 Durbin-Watson stat 2.019254
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo 6. Tests de raiz unitaria en primera diferencia con intercepto sin tendencia de las
variables econdmicas
Indice de Precios al Consumidor — IPC
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Null Hypothesis: D(IPC) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.15235 0.0000
Test critical values: 1% level -3.459231

5% level -2.874143

10% level -2.573563

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPC,2)

Method: Least Squares

Date: 01/17/20 Time: 18:24

Sample (adjusted): 2000M03 2018M12
Included observations: 226 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

D(IPC(-1)) -0.713505 0.063978  -11.15235 0.0000

C 0.161152 0.024628 6.543376 0.0000

R-squared 0.357015 Mean dependent var -0.000627

Adjusted R-squared 0.354144 S.D. dependent var 0.372305

S.E. of regression 0.299203 Akaike info criterion 0.433423

Sum squared resid 20.05306 Schwarz criterion 0.463693

Log likelihood -46.97677 Hannan-Quinn criter. 0.445639

F-statistic 124.3749 Durbin-Watson stat 1.956327
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(IPC) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -11.02704 0.0000
Test critical values: 1% level -3.459231

5% level -2.874143

10% level -2.573563

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Residual variance (no correction) 0.088730
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.081645

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(IPC,2)

Method: Least Squares

Date: 01/17/20 Time: 18:25

Sample (adjusted): 2000M03 2018M12
Included observations: 226 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

D(IPC(-1)) -0.713505 0.063978  -11.15235 0.0000

C 0.161152 0.024628 6.543376 0.0000

R-squared 0.357015 Mean dependent var -0.000627

Adjusted R-squared 0.354144 S.D. dependent var 0.372305

S.E. of regression 0.299203 Akaike info criterion 0.433423

Sum squared resid 20.05306 Schwarz criterion 0.463693

Log likelihood -46.97677 Hannan-Quinn criter. 0.445639

F-statistic 124.3749 Durbin-Watson stat 1.956327
Prob(F-statistic) 0.000000

Tipo de cambio - TC

Null Hypothesis: D(TC) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.44393 0.0000
Test critical values: 1% level -3.459231

5% level -2.874143

10% level -2.573563

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TC,2)

Method: Least Squares

Date: 01/27/20 Time: 13:58

Sample (adjusted): 2000M03 2018M12
Included observations: 226 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TC(-1)) -0.651698 0.062400 -10.44393 0.0000
C -0.000210 0.002212 -0.094817 0.9245
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R-squared 0.327480 Mean dependent var 0.000148
Adjusted R-squared 0.324478 S.D. dependent var 0.040460
S.E. of regression 0.033254  Akaike info criterion -3.960475
Sum squared resid 0.247705 Schwarz criterion -3.930205
Log likelihood 449.5337 Hannan-Quinn criter. -3.948259
F-statistic 109.0757 Durbin-Watson stat 1.931391
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(TC) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -10.44655 0.0000
Test critical values: 1% level -3.459231

5% level -2.874143

10% level -2.573563

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.001096
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001098

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TC,2)

Method: Least Squares

Date: 01/27/20 Time: 13:59

Sample (adjusted): 2000M03 2018M12
Included observations: 226 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TC(-1)) -0.651698 0.062400 -10.44393 0.0000
C -0.000210 0.002212 -0.094817 0.9245
R-squared 0.327480 Mean dependent var 0.000148
Adjusted R-squared 0.324478 S.D. dependent var 0.040460
S.E. of regression 0.033254  Akaike info criterion -3.960475
Sum squared resid 0.247705 Schwarz criterion -3.930205
Log likelihood 4495337 Hannan-Quinn criter. -3.948259
F-statistic 109.0757 Durbin-Watson stat 1.931391
Prob(F-statistic) 0.000000

Oferta de dinero—- M

Null Hypothesis: D(M) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*
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Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.232436 0.1955
Test critical values: 1% level -3.460739
5% level -2.874804
10% level -2.573917
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M,2)
Method: Least Squares
Date: 01/27/20 Time: 21:25
Sample (adjusted): 2001M02 2018M12
Included observations: 215 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(M(-1)) -0.492800 0.220746  -2.232436 0.0267
D(M(-1),2) -0.633837 0.205505  -3.084292 0.0023
D(M(-2),2) -0.638484 0.191751  -3.329754 0.0010
D(M(-3),2) -0.641723 0.180643  -3.552437 0.0005
D(M(-4),2) -0.693234 0.170522  -4.065352 0.0001
D(M(-5),2) -0.609526 0.159895  -3.812041 0.0002
D(M(-6),2) -0.600557 0.147782  -4.063798 0.0001
D(M(-7),2) -0.641863 0.134309  -4.779008 0.0000
D(M(-8),2) -0.630105 0.115652  -5.448306 0.0000
D(M(-9),2) -0.682503 0.094811  -7.198559 0.0000
D(M(-10),2) -0.814086 0.070265  -11.58588 0.0000
D(M(-11),2) -0.863504 0.040878  -21.12370 0.0000
C 111.7617 49.10307 2.276064 0.0239
R-squared 0.931057 Mean dependent var 18.02979
Adjusted R-squared 0.926961 S.D. dependent var 1308.813
S.E. of regression 353.7159  Akaike info criterion 14.63343
Sum squared resid 25273219 Schwarz criterion 14.83723
Log likelihood -1560.093 Hannan-Quinn criter. 14.71577
F-statistic 227.3288 Durbin-Watson stat 2.172311
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(M) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 34 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -20.65819 0.0000
Test critical values: 1% level -3.459231
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5% level -2.874143
10% level -2.573563

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 566070.9
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 548577.9

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(M,2)

Method: Least Squares

Date: 01/27/20 Time: 21:26

Sample (adjusted): 2000M03 2018M12
Included observations: 226 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(M(-1)) -1.342719 0.065296  -20.56350 0.0000
C 268.4506 51.75401 5.187050 0.0000
R-squared 0.653710 Mean dependent var 15.44783
Adjusted R-squared 0.652164 S.D. dependent var 1281.382
S.E. of regression 755.7282  Akaike info criterion 16.10205
Sum squared resid 1.28E+08 Schwarz criterion 16.13232
Log likelihood -1817.532 Hannan-Quinn criter. 16.11427
F-statistic 422.8574 Durbin-Watson stat 2.035653
Prob(F-statistic) 0.000000

Desempleo — D

Null Hypothesis: D(DD) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 10 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.79933 0.0000
Test critical values: 1% level -3.462737

5% level -2.875680

10% level -2.574385

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DD,2)
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Method: Least Squares

Date: 01/27/20 Time: 21:33

Sample (adjusted): 2002M03 2018M12

Included observations: 202 after adjustments

TESIS EPG UNA - PUNO

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(DD(-1)) -7.991037 0.624332  -12.79933 0.0000
D(DD(-1),2) 6.228287 0.590296 10.55113 0.0000
D(DD(-2),2) 5.461323 0.545030 10.02022 0.0000
D(DD(-3),2) 4.805658 0.494158 9.724948 0.0000
D(DD(-4),2) 4.135395 0.438541 9.429883 0.0000
D(DD(-5),2) 3.483682 0.377629 9.225145 0.0000
D(DD(-6),2) 2.859342 0.313775 9.112714 0.0000
D(DD(-7),2) 2.261321 0.248968 9.082766 0.0000
D(DD(-8),2) 1.684996 0.185889 9.064538 0.0000
D(DD(-9),2) 1.022770 0.123470 8.283566 0.0000
D(DD(-10),2) 0.454359 0.064223 7.074702 0.0000
C -0.122237 0.062697  -1.949637 0.0527
R-squared 0.809597 Mean dependent var -0.001395
Adjusted R-squared 0.798574 S.D. dependent var 1.966667
S.E. of regression 0.882650 Akaike info criterion 2.645793
Sum squared resid 148.0236  Schwarz criterion 2.842324
Log likelihood -255.2251 Hannan-Quinn criter. 2.725310
F-statistic 73.44401 Durbin-Watson stat 2.037768
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(DD) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 202 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -122.1030 0.0001
Test critical values: 1% level -3.461178
5% level -2.874997
10% level -2.574019
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 1.271350
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.016270

Phillips-Perron Test Equation
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Dependent Variable: D(DD,?2)

Method: Least Squares

Date: 01/27/20 Time: 21:33

Sample (adjusted): 2001M05 2018M12
Included observations: 212 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(DD(-1)) -1.334892 0.064890  -20.57145 0.0000
C -0.024183 0.077814  -0.310775 0.7563
R-squared 0.668343 Mean dependent var -0.004675
Adjusted R-squared 0.666764 S.D. dependent var 1.962523
S.E. of regression 1.132898 Akaike info criterion 3.096824
Sum squared resid 269.5262 Schwarz criterion 3.128490
Log likelihood -326.2634 Hannan-Quinn criter. 3.109623
F-statistic 423.1847 Durbin-Watson stat 2.186040
Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo 7. Tests de raiz unitaria en primera diferencia con intercepto y tendencia de las
variables econdémicas
Indice de Precios al Consumidor — IPC

Null Hypothesis: D(IPC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.35992 0.0000
Test critical values: 1% level -3.999180

5% level -3.429834

10% level -3.138449

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IPC,2)

Method: Least Squares

Date: 01/17/20 Time: 18:26

Sample (adjusted): 2000M03 2018M12
Included observations: 226 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IPC(-1)) -0.731943 0.064432  -11.35992 0.0000
C 0.100810 0.041019 2.457648 0.0147
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@TREND("2000M01"

TESIS EPG UNA - PUNO

) 0.000564 0.000307 1.834143 0.0680
R-squared 0.366570 Mean dependent var -0.000627
Adjusted R-squared 0.360889 S.D. dependent var 0.372305
S.E. of regression 0.297637 Akaike info criterion 0.427299
Sum squared resid 19.75504 Schwarz criterion 0.472705
Log likelihood -45.28483 Hannan-Quinn criter. 0.445623
F-statistic 64.52581 Durbin-Watson stat 1.951839
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(IPC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -11.31782 0.0000
Test critical values: 1% level -3.999180
5% level -3.429834
10% level -3.138449
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.087412
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.085013
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(IPC,2)
Method: Least Squares
Date: 01/17/20 Time: 18:27
Sample (adjusted): 2000M03 2018M12
Included observations: 226 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IPC(-1)) -0.731943 0.064432  -11.35992 0.0000
C 0.100810 0.041019 2.457648 0.0147
@TREND("2000M01"
) 0.000564 0.000307 1.834143 0.0680
R-squared 0.366570 Mean dependent var -0.000627
Adjusted R-squared 0.360889 S.D. dependent var 0.372305
S.E. of regression 0.297637 Akaike info criterion 0.427299
Sum squared resid 19.75504 Schwarz criterion 0.472705
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Log likelihood -45.28483 Hannan-Quinn criter. 0.445623
F-statistic 64.52581 Durbin-Watson stat 1.951839
Prob(F-statistic) 0.000000

Tipo de cambio - TC

Null Hypothesis: D(TC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.50716 0.0000
Test critical values: 1% level -3.999180

5% level -3.429834

10% level -3.138449

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TC,2)

Method: Least Squares

Date: 01/27/20 Time: 14:01

Sample (adjusted): 2000M03 2018M12
Included observations: 226 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TC(-1)) -0.660395 0.062852 -10.50716 0.0000
C -0.004574 0.004496 -1.017353 0.3101
@TREND("2000M01") 3.81E-05 3.42E-05 1.114834 0.2661
R-squared 0.331208 Mean dependent var 0.000148
Adjusted R-squared 0.325209 S.D. dependent var 0.040460
S.E. of regression 0.033236  Akaike info criterion -3.957184
Sum squared resid 0.246332 Schwarz criterion -3.911778
Log likelihood 450.1617 Hannan-Quinn criter. -3.938860
F-statistic 55.21839 Durbin-Watson stat 1.926514
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(TC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -10.49847 0.0000
Test critical values: 1% level -3.999180

5% level -3.429834

10% level -3.138449

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Residual variance (no correction) 0.001090
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001085

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TC,2)

Method: Least Squares

Date: 01/27/20 Time: 14:02

Sample (adjusted): 2000M03 2018M12
Included observations: 226 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(TC(-1)) -0.660395 0.062852 -10.50716 0.0000
C -0.004574 0.004496 -1.017353 0.3101
@TREND("2000M01") 3.81E-05 3.42E-05 1.114834 0.2661
R-squared 0.331208 Mean dependent var 0.000148
Adjusted R-squared 0.325209 S.D. dependent var 0.040460
S.E. of regression 0.033236 Akaike info criterion -3.957184
Sum squared resid 0.246332 Schwarz criterion -3.911778
Log likelihood 450.1617 Hannan-Quinn criter. -3.938860
F-statistic 55.21839 Durbin-Watson stat 1.926514
Prob(F-statistic) 0.000000

Oferta de dinero - M

Null Hypothesis: D(M) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 14 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.053976 0.1203
Test critical values: 1% level -4.001931

5% level -3.431163

10% level -3.139232

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M,2)

Method: Least Squares

Date: 01/27/20 Time: 21:27

Sample (adjusted): 2001M05 2018M12
Included observations: 212 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(M(-1)) -0.915512 0.299777  -3.053976 0.0026
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D(M(-1),2) -0.305778 0.295864  -1.033508 0.3026
D(M(-2),2) -0.322794 0.293247  -1.100759 0.2724
D(M(-3),2) -0.128245 0.289884  -0.442401 0.6587
D(M(-4),2) -0.211301 0.269971  -0.782680 0.4348
D(M(-5),2) -0.188736 0.251002  -0.751928 0.4530
D(M(-6),2) -0.218273 0.234102  -0.932383 0.3523
D(M(-7),2) -0.281867 0.218269  -1.291373 0.1981
D(M(-8),2) -0.316563 0.202100  -1.566363 0.1189
D(M(-9),2) -0.395474 0.186768  -2.117462 0.0355
D(M(-10),2) -0.532217 0.172024  -3.093845 0.0023
D(M(-11),2) -0.622773 0.156717  -3.973879 0.0001
D(M(-12),2) 0.220837 0.144588 1.527353 0.1283
D(M(-13),2) 0.312295 0.114041 2.738444 0.0067
D(M(-14),2) 0.270894 0.072482 3.737366 0.0002
C 71.60980 55.01738 1.301585 0.1946
@TREND("2000M01"
) 0.989122 0.518052 1.909312 0.0577
R-squared 0.937344 Mean dependent var 14.59613
Adjusted R-squared 0.932203 S.D. dependent var 1317.558
S.E. of regression 343.0638 Akaike info criterion 14.59050
Sum squared resid 22950089 Schwarz criterion 14.85966
Log likelihood -1529.593 Hannan-Quinn criter. 14.69929
F-statistic 182.3270 Durbin-Watson stat 1.972606
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(M) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 225 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -49.62474 0.0001
Test critical values: 1% level -3.999180
5% level -3.429834
10% level -3.138449
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 552314.7
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 45292.93

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(M,2)
Method: Least Squares

repo
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Date: 01/27/20 Time: 21:28
Sample (adjusted): 2000M03 2018M12
Included observations: 226 after adjustments
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Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(M(-1)) -1.356849 0.064920  -20.90036 0.0000
C 64.38432 100.6120 0.639927 0.5229
@TREND("2000M01"
) 1.805491 0.766103 2.356720 0.0193
R-squared 0.662126 Mean dependent var 15.44783
Adjusted R-squared 0.659095 S.D. dependent var 1281.382
S.E. of regression 748.1610 Akaike info criterion 16.08630
Sum squared resid 1.25E+08 Schwarz criterion 16.13170
Log likelihood -1814.752 Hannan-Quinn criter. 16.10462
F-statistic 218.5043 Durbin-Watson stat 2.064799
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(DD) has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 202 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic

-122.1030 0.0001

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-3.461178
-2.874997
-2.574019

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction)
HAC corrected variance (Bartlett kernel)

1.271350
0.016270

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(DD,?2)

Method: Least Squares

Date: 01/27/20 Time: 21:33

Sample (adjusted): 2001M05 2018M12
Included observations: 212 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error

t-Statistic Prob.

D(DD(-1)) -1.334892  0.064890

-20.57145 0.0000
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C -0.024183 0.077814  -0.310775 0.7563
R-squared 0.668343 Mean dependent var -0.004675
Adjusted R-squared 0.666764 S.D. dependent var 1.962523
S.E. of regression 1.132898 Akaike info criterion 3.096824
Sum squared resid 269.5262 Schwarz criterion 3.128490
Log likelihood -326.2634 Hannan-Quinn criter. 3.109623
F-statistic 423.1847 Durbin-Watson stat 2.186040
Prob(F-statistic) 0.000000
Desempleo — D
Null Hypothesis: D(DD) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 10 (Automatic - based on SIC, maxlag=14)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.78027 0.0000
Test critical values: 1% level -4.004132
5% level -3.432226
10% level -3.139858
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DD,?2)
Method: Least Squares
Date: 01/27/20 Time: 21:35
Sample (adjusted): 2002M03 2018M12
Included observations: 202 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DD(-1)) -7.997728 0.625787  -12.78027 0.0000
D(DD(-1),2) 6.234539 0.591668 10.53723 0.0000
D(DD(-2),2) 5.467318 0.546308 10.00776 0.0000
D(DD(-3),2) 4.811363 0.495330 9.713450 0.0000
D(DD(-4),2) 4.140718 0.439596 9.419372 0.0000
D(DD(-5),2) 3.488501 0.378550 9.215419 0.0000
D(DD(-6),2) 2.863582 0.314555 9.103598 0.0000
D(DD(-7),2) 2.264958 0.249605 9.074177 0.0000
D(DD(-8),2) 1.687897 0.186377 9.056366 0.0000
D(DD(-9),2) 1.024775 0.123800 8.277690 0.0000
D(DD(-10),2) 0.455171 0.064379 7.070142 0.0000
C -0.185284 0.149144  -1.242320 0.2157
@TREND(*2000M01"
) 0.000498 0.001068 0.466100 0.6417
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R-squared 0.809816 Mean dependent var -0.001395
Adjusted R-squared 0.797741 S.D. dependent var 1.966667
S.E. of regression 0.884474 Akaike info criterion 2.654545
Sum squared resid 147.8537 Schwarz criterion 2.867454
Log likelihood -255.1091 Hannan-Quinn criter. 2.740688
F-statistic 67.06443 Durbin-Watson stat 2.039330
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(DD) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 202 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -122.8235 0.0001
Test critical values: 1% level -4.001931
5% level -3.431163
10% level -3.139232
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 1.271324
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.015962
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DD,?2)
Method: Least Squares
Date: 01/27/20 Time: 21:35
Sample (adjusted): 2001M05 2018M12
Included observations: 212 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(DD(-1)) -1.334929 0.065047  -20.52240 0.0000
C -0.014148 0.173376  -0.081603 0.9350
@TREND("2000M01"
) -8.26E-05 0.001274  -0.064805 0.9484
R-squared 0.668350 Mean dependent var -0.004675
Adjusted R-squared 0.665176 S.D. dependent var 1.962523
S.E. of regression 1.135594  Akaike info criterion 3.106238
Sum squared resid 269.5208 Schwarz criterion 3.153737
Log likelihood -326.2612 Hannan-Quinn criter. 3.125436
F-statistic 210.5911 Durbin-Watson stat 2.186031
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Prob(F-statistic) 0.000000

Anexo 8. Estimacion de los modelos ARIM A de inflacion
MODELO 1

Dependent Variable: D(LOG(IPC))

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 02/20/20 Time: 22:21

Sample: 2000M02 2019M12

Included observations: 239

Convergence achieved after 6 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002186 0.000293 7.452477 0.0000
AR(1) 0.284819 0.055757 5.108187 0.0000
AR(5) 0.166619 0.060010 2.776506 0.0059
MA(8) -0.148015 0.071112 -2.081440 0.0385
SIGMASQ 7.84E-06 6.17E-07 12.71507 0.0000
R-squared 0.136847 Mean dependent var 0.002184
Adjusted R-squared 0.122093 S.D. dependent var 0.003021
S.E. of regression 0.002830 Akaike info criterion -8.874440
Sum squared resid 0.001875 Schwarz criterion -8.801710
Log likelihood 1065.496 Hannan-Quinn criter. -8.845132
F-statistic 9.274796 Durbin-Watson stat 1.965826
Prob(F-statistic) 0.000001
Inverted AR Roots 7 27+.66i .27-.66i -.52-.41i
-.52+.41i
Inverted MA Roots .79 .56-.56i .56-.56i .00-.79i
-.00+.79i -.56+.56i -.56-.56i -.79
MODELO 2

Dependent Variable: D(LOG(IPC))

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 02/20/20 Time: 22:24

Sample: 2000M02 2019M12

Included observations: 239

Convergence achieved after 5 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002183 0.000261 8.362349 0.0000
AR(1) 0.278423 0.055904 4.980390 0.0000
AR(8) -0.133115 0.067256 -1.979237 0.0490
MA(5) 0.178353 0.061182 2.915136 0.0039
SIGMASQ 7.88E-06 6.16E-07 12.78818 0.0000
R-squared 0.132512 Mean dependent var 0.002184
Adjusted R-squared 0.117683 S.D. dependent var 0.003021
S.E. of regression 0.002837 Akaike info criterion -8.869456
Sum squared resid 0.001884 Schwarz criterion -8.796726
Log likelihood 1064.900 Hannan-Quinn criter. -8.840148
F-statistic 8.936071 Durbin-Watson stat 1.954146
Prob(F-statistic) 0.000001
Inverted AR Roots .76-.29i 76+.29i 33+.71i 33-.71i
- 27+.71i -.27-.71i -.69-.30i -.69+.30i
Inverted MA Roots 57+.42i 57-.42i -.22-.67i -.22+.67i
-71
MODELO 3
Dependent Variable: D(LOG(IPC))
Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)
Date: 02/20/20 Time: 22:25
Sample: 2000M02 2019M12
Included observations: 239
Convergence achieved after 3 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002188 0.000353 6.190274 0.0000
AR(1) 0.285617 0.055851 5.113882 0.0000
AR(5) 0.174875 0.059061 2.960915 0.0034
SIGMASQ 8.02E-06 6.26E-07 12.81476 0.0000
R-squared 0.116947 Mean dependent var 0.002184
Adjusted R-squared 0.105674 S.D. dependent var 0.003021
S.E. of regression 0.002857 Akaike info criterion -8.860645
Sum squared resid 0.001918 Schwarz criterion -8.802461
Log likelihood 1062.847 Hannan-Quinn criter. -8.837198
F-statistic 10.37405 Durbin-Watson stat 1.968776
Prob(F-statistic) 0.000002
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Inverted AR Roots A7 .28+.66i .28-.66i -.52-.41i
-.52+.41i
MODELO 4
Dependent Variable: D(LOG(IPC))
Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)
Date: 02/20/20 Time: 22:26
Sample: 2000M02 2019M12
Included observations: 239
Convergence achieved after 5 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002184 0.000273 7.998235 0.0000
AR(1) 0.286220 0.056512 5.064781 0.0000
MA(5) 0.183785 0.061832 2.972344 0.0033
MA(8) -0.150831 0.069991 -2.154998 0.0322
SIGMASQ 7.84E-06 6.16E-07 12.72193 0.0000
R-squared 0.137284 Mean dependent var 0.002184
Adjusted R-squared 0.122537 S.D. dependent var 0.003021
S.E. of regression 0.002830 Akaike info criterion -8.874764
Sum squared resid 0.001874 Schwarz criterion -8.802035
Log likelihood 1065.534 Hannan-Quinn criter. -8.845456
F-statistic 9.309107 Durbin-Watson stat 1.969618
Prob(F-statistic) 0.000001
Inverted AR Roots 29
Inverted MA Roots 73 .62+.56i .62-.56i -.06-.79i
-.06+.79i -.50-.56i -.50+.56i -.85
MODELO 5

Dependent Variable: D(LOG(IPC))

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 02/20/20 Time: 22:27

Sample: 2000M02 2019M12

Included observations: 239

Convergence achieved after 6 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

96

repositorio.unap.edu.pe
CUada ! > €50d LE



UNIVERSIDAD
NACIONAL DEL ALTIPLANO TESIS EPG UNA - PUNO

g Repositorio Institucional

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002181 0.000236 9.235792 0.0000
AR(8) -0.148660 0.069946 -2.125357 0.0346
MA(1) 0.271863 0.059398 4.576984 0.0000
MA(5) 0.148022 0.059943 2.469357 0.0143
SIGMASQ 7.92E-06 6.22E-07 12.74766 0.0000
R-squared 0.127880 Mean dependent var 0.002184
Adjusted R-squared 0.112972 S.D. dependent var 0.003021
S.E. of regression 0.002845 Akaike info criterion -8.864208
Sum squared resid 0.001894  Schwarz criterion -8.791479
Log likelihood 1064.273 Hannan-Quinn criter. -8.834900
F-statistic 8.577928 Durbin-Watson stat 1.934791
Prob(F-statistic) 0.000002
Inverted AR Roots .73+.30i .73-.30i .30+.73i .30-.73i
-.30-.73i -.30+.73i -.73-.30i -.73+.30i
Inverted MA Roots .50+.40i .50-.40i -.27-.64i -.27+.64i
-.75
MODELO 6

Dependent Variable: D(LOG(IPC))

Method: ARMA Maximum Likelihood (BFGS)

Date: 02/20/20 Time: 22:35

Sample: 2000M02 2019M12

Included observations: 239

Convergence achieved after 5 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.002182 0.000252 8.671680 0.0000

AR(5) 0.164095 0.060113 2.729775 0.0068

AR(8) -0.142507 0.069185 -2.059812 0.0405

MA(1) 0.286879 0.059845 4.793708 0.0000

SIGMASQ 7.88E-06 6.15E-07 12.80483 0.0000

R-squared 0.132685 Mean dependent var 0.002184

Adjusted R-squared 0.117859 S.D. dependent var 0.003021

S.E. of regression 0.002837 Akaike info criterion -8.869691

Sum squared resid 0.001884 Schwarz criterion -8.796961

Log likelihood 1064.928 Hannan-Quinn criter. -8.840383

F-statistic 8.949517 Durbin-Watson stat 1.967494
Prob(F-statistic) 0.000001
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Inverted AR Roots 13+.24i0 73-.24i .30+.78i .30-.78i
-.30+.67i -.30-.67i -.73-.35i -.73+.35ij
Inverted MA Roots -.29

Anexo 9. Modelos de largo plazo de la inflacion
MODELO DE INFLACION CON EXPECTATIVAS

Dependent Variable: INFLACION(2)

Method: Generalized Method of Moments

Date: 05/25/20 Time: 17:56

Sample (adjusted): 2000M07 2019M09

Included observations: 231 after adjustments

Linear estimation with 1 weight update

Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix

INFLACION(2) = C(1) + C(2)*INFLACION(1) + (1- C(2))*INFLACION(3) +
C(3)*( BRECHA PBI(2) ) + C(5)*LQ(2)

Instrument specification: C INFLACION(-1) INFLACION(-2) INFLACION(-3)
BRECHA PBI(-1) BRECHA PBI(-2) BRECHA PBI(-3) LQ(-1) LQ(
-2) LQ(-3) LQ(-4) LQ(-5) LQ(-6)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(@1) 0.000762 0.003426 0.222466 0.8242
C(2) 0.493921 0.123164 4.010261 0.0001
C(3) 0.003199 0.007151 0.447303 0.6551
C(5) -0.000165 0.000742 -0.221722 0.8247
R-squared 0.062857 Mean dependent var 0.002138
Adjusted R-squared 0.050472 S.D. dependent var 0.003039
S.E. of regression 0.002961 Sum squared resid 0.001991
Durbin-Watson stat 3.130978  J-statistic 6.782339
Instrument rank 13 Prob(J-statistic) 0.659769

MODELO DE INFLACION LAG-AUGMENTED

Dependent Variable: INFLACION

Method: Generalized Method of Moments
Date: 05/25/20 Time: 18:39

Sample (adjusted): 2001M02 2019M11
Included observations: 226 after adjustments

98

repositorio.unap.edu.pe
{0 OIVI( (dl" adecuadd ! > eSla (e
I



UNIVERSIDAD
NACIONAL DEL ALTIPLANO TESIS EPG UNA - PUNO

il Repositorio Institucional

Linear estimation with 1 weight update

Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix

INFLACION = C(1) + C(2)*INFLACION(-1) + C(3)*INFLACION(-2) + C(4)
*INFLACION(-3) + C(5)*INFLACION(1) + C(6)*BRECHA _PBI

Instrument specification: C INFLACION(-1) INFLACION(-2) INFLACION(-3)
INFLACION(-4) INFLACION(-5) INFLACION(-6) INFLACION(-7)
INFLACION(-8) INFLACION(-9) INFLACION(-10) INFLACION(-11)
INFLACION(-12)BRECHA PBI(-1) BRECHA PBI(-2)
BRECHA PBI(-3) BRECHA PBI(-4) BRECHA PBI(-5) BRECHA PBI(
-6) BRECHA PBI(-7) BRECHA PBI(-8) BRECHA PBI(-9)
BRECHA PBI(-10) BRECHA PBI(-11) BRECHA PBI(-12)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(@1) 0.001750 0.000434 4.028365 0.0001
C(2) 0.237862 0.043401 5.480567 0.0000
C(3) -0.079817 0.050716 -1.573798 0.1170
C(4) -0.103117 0.050396 -2.046110 0.0419
C(5) 0.172610 0.142755 1.209133 0.2279
C(6) 0.049181 0.010596 4.641315 0.0000
R-squared 0.168064 Mean dependent var 0.002132
Adjusted R-squared 0.149156 S.D. dependent var 0.003062
S.E. of regression 0.002825 Sum squared resid 0.001755
Durbin-Watson stat 2.301935 J-statistic 19.50151
Instrument rank 25  Prob(J-statistic) 0.425115

MODELO DE INFLACION CON CREDITO Y TASAS DE INTERES

Dependent Variable: INFLACION

Method: Generalized Method of Moments

Date: 05/25/20 Time: 18:57

Sample (adjusted): 2000M08 2019M12

Included observations: 233 after adjustments

Linear estimation with 1 weight update

Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix

INFLACION = C(1) + C(2)*BRECHA_PBI + C(3)*DLM + C(4)* DLCRED +
C(5)*DIE + C(6)*DlI

Instrument specification: C INFLACION(-1) INFLACION(-2) INFLACION(-3)
INFLACION(-4) INFLACION(-5) INFLACION(-6)BRECHA PBI(-1)
BRECHA PBI(-2) BRECHA_PBI(-3) BRECHA PBI(-4) BRECHA PBI(
-5) BRECHA PBI(-6)DLM DLM(-1) DLM(-2) DLM(-3) DLM DLM(
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-4) DLM(-5) DLM(-6) DLCRED DLCRED(-1) DLCRED(-2)
DLCRED(-3) DLCRED(-4) DLCRED(-5) DLCRED(-6)DIE DIE(-1)
DIE(-2) DIE(-3)DI DI(-1) DI(-2) DI(-3)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.001987 0.000244 8.134887 0.0000
C(2) 0.048763 0.007055 6.911741 0.0000
C(3) 0.000245 0.002638 0.092761 0.9262
C(4) 0.017785 0.014458 1.230166 0.2199
C(5) -0.000975 0.001012 -0.963264 0.3364
C(6) 0.000351 0.000115 3.049433 0.0026
R-squared 0.077587 Mean dependent var 0.002149
Adjusted R-squared 0.057269 S.D. dependent var 0.003030
S.E. of regression 0.002942 Sum squared resid 0.001965
Durbin-Watson stat 1.576636 J-statistic 29.21043
Instrument rank 35 Prob(J-statistic) 0.454147

MODELO DE INFLACION CON BRECHAS

Dependent Variable: INFLACION

Method: Generalized Method of Moments

Date: 05/25/20 Time: 19:29

Sample (adjusted): 2001M02 2018M12

Included observations: 101 after adjustments

Linear estimation with 1 weight update

Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix

INFLACION= C(1) + C(2)*INFLACION(-1) + C(3)*BRECHA_PBI + C(4)*LM +
C(5)*DLTC +C(6)*DLW + C(7)*GAPPM + C(8)*GAPIPCC + C(9)
*GAPOIL

Instrument specification: C INFLACION(-1) INFLACION(-2) INFLACION(-3)
INFLACION(-4) INFLACION(-5) INFLACION(-6) INFLACION(-7)
INFLACION(-8) INFLACION(-9) INFLACION(-10) INFLACION(-11)
INFLACION(-12)BRECHA PBI BRECHA PBI(-1) BRECHA PBI(-2)
BRECHA PBI(-3) BRECHA PBI(-4) BRECHA PBI(-5) BRECHA PBI(
-6) BRECHA _PBI(-7) BRECHA PBI(-8) BRECHA PBI(-9)
BRECHA _PBI(-10) BRECHA PBI(-11) BRECHA PBI(-12)LM LM(
-1) LM(-2) LM(-3) LM(-4) LM(-5) LM(-6) LM(-7) LM(-8) LM(-9) LM(-10)
LM(-11) LM(-12)DLTC DLTC(-1) DLTC(-2) DLTC(-3) DLTC(-4)
DLTC(-5) DLTC(-6) DLTC(-7) DLTC(-8) DLTC(-9) DLTC(-10) DLTC(
-11) DLTC(-12)DLW DLW(-1) DLW(-2) DLW(-3) DLW(-4) DLW(-5)
DLW(-6)GAPPM GAPPM(-1) GAPPM(-2) GAPPM(-3) GAPPM(-4)
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GAPPM(-5) GAPPM(-6)GAPIPCC GAPIPCC(-1) GAPIPCC(-2)
GAPIPCC(-3) GAPIPCC(-4) GAPIPCC(-5) GAPIPCC(-6)GAPOIL
GAPOIL(-1) GAPOIL(-2) GAPOIL(-3) GAPOIL(-4) GAPOIL(-5)

GAPOIL(-6)
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -0.000325 0.000362 -0.896696 0.3722

C(2) 0.504921 0.007210 70.03030 0.0000

C(3) 0.009043 0.001224 7.388811 0.0000

C(4) 0.000128 3.76E-05 3.420426 0.0009

C(5) 0.027991 0.001940 14.42975 0.0000

C(6) -0.005309 0.001064 -4.991185 0.0000

C(7) -6.41E-05 3.13E-05 -2.047977 0.0434

C(8) 0.468664 0.003982 117.6890 0.0000

C(9) -0.000898 0.000318 -2.823705 0.0058

R-squared 0.873510 Mean dependent var 0.002372
Adjusted R-squared 0.862511 S.D. dependent var 0.003164
S.E. of regression 0.001173 Sum squared resid 0.000127
Durbin-Watson stat 1.747488 J-statistic 22.78983
Instrument rank 80 Prob(J-statistic) 1.000000
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