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OBJETIVO

Evaluar econométricamente la utilidad de las 
medidas de inflación subyacente utilizadas en 
el Perú como referencia para la toma de 
decisiones de política monetaria.

Metodología: literatura reciente propone el uso 
de los conceptos de cointegración y 
exogeneidad.



LITERATURA SOBRE EL TEMA

Propuestas de construcción de indicadores de inflación 
subyacente y criterios para su evaluación: Bryan y Cecchetti
(1994), Wyne, Mark (1999), Vega y Wyne (2001), Le Bihan y 
Sédillot (2000), Kapetanios, George (2004).

Problema: muchos de los criterios no corresponden a 
propiedades empíricamente contrastables, solo a pre-requisitos, 
que no necesariamente garantizan relevancia de los indicadores. 

Soluciones propuestas: Freeman (1998) y Marques, et al. 
(2003), criterios econométricos que debería cumplir un buen 
indicador de inflación  subyacente: empíricamente contrastables.



LITERATURA SOBRE EL TEMA

Caso peruano:
Gripa y Ferreyros (2000) medida de inflación subyacente 
construida a partir de restricciones teóricas de largo plazo 
(Quah y Vahey, 1996). 

Validez: argumentos teóricos
Potenciales problemas: Puede depender de la especificación del 
VAR.

Valdivia y Vallejos (2000) comparan diferentes medidas de 
inflación subyacente, a través de un conjunto "pre-requisitos”
o características "deseables“:

Menor variabilidad que la inflación observada: único criterio 
empíricamente contrastable 



METODOLOGIA: Criterios
La inflación total e inflación subyacente no pueden 
exhibir sistemáticamente una tendencia divergente
(sino señales falsas a autoridad monetaria). 

Freeman (1998), añade capacidad predictiva
Marques et al. (2003) no lo consideran criterio:

Un buen predictor de la inflación futura debe 
explicar sus movimientos de corto plazo.
Un indicador de inflación subyacente no es un 
buen predictor, sino un indicador resumen de 
características de largo plazo de la inflación total. 

La inflación subyacente debe ser una atractor de la 
inflación observada.



METODOLOGIA: Contraste

Freeman (1998), Marques (2003):
Contexto: inflación no estacionaria para la muestra estudiada 
(USA: 1983-2000).
Marques et al. (2003):

Condición:
Inflación e inflación subyacente I(1).
Criterio 1: 
Inflación e inflación subyacente cointegran.
Criterio 2:
Inflación subyacente es débilmente exógena. Además: Velocidad de 
ajuste cercana a (menos) uno.
Criterio 3:
Inflación subyacente es fuertemente exógena.
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RESULTADOS: CRITERIO 1
Criterio 1: Cointegración con coeficiente unitario y sin intercepto.

ADF sobre Π−Π∗ Π* = Inf. Suby. 1  Π* = Inf. Suby. 2

Con intercepto 1/

Estadístico ADF (Ho. Raíz Unitaria) - 3.74 - 2.64
Probability 0.00 0.09
Rezagos (Criterio MAIC) 0 12
¿Cointegran con coeficiente 1? SI NO

Estadístico t (Ho. Intercepto nulo) 0.41
Probability 0.69
¿Intercepto nulo? SI

Sin intercepto 2/

Estadístico ADF -3.74 -2.64
Probability 0.00 0.01
Rezagos (Criterio MAIC) 0 12
¿Cointegran con coeficiente 1 e
intercepto nulo? SI SI

1/ Hipótesis de Cointegración con coeficiente unitario (solo para el caso de la prueba ADF) e intercepto.
2/ Hipótesis de Cointegración con coeficiente unitario (solo para el caso de la prueba ADF) y sin intercepto.



RESULTADOS: CRITERIO 1
Criterio 1: Cointegración con coeficiente unitario y sin intercepto.

Metodología de Johansen 1/ Π* = Inf. Suby. 1  Π* = Inf. Suby. 2

Hipótesis de cointegración

Estadístico Traza
No existe vector de cointegración 0.00 0.02
Hasta 1 vector de cointegración 0.01 0.18

Estadístico Valor Propio Máximo
No existe vector de cointegración 0.01 0.03
Existe 1 vector de cointegración 0.01 0.18

¿Cointegran ? NO SI

Hipótesis de coeficiente unitario

Estadístico Chi-cuadrado n.a. 6.34
Probability n.a. 0.01

¿Cointegran con coeficiente 1 e
intercepto nulo? n.a. NO



RESULTADOS: CRITERIO 2
Criterio 2: Exogeneidad Débil

Metodología 2 etapas
Modelo 1 Modelo 2

Ecuación de Ecuación de Ecuación de Ecuación de
inflación inf. subyac. inflación inf. subyac.

Error de Cointegración -0.18 0.02 -0.09 0.02
estadístico t -3.28 0.50 -2.12 0.88

Conclusión Débilmente exógena Débilmente exógena

1/ La estimación del modelo 1 incluye 20 rezagos y la del modelo 2 incluye 21 rezagos. 

Meotodología Johansen
Modelo 1 Modelo 2

Ecuación de Ecuación de Ecuación de Ecuación de
inflación inf. subyac. inflación inf. subyac.

Error de Cointegración n.a n.a. -0.10 0.01
estadístico t n.a. n.a. -2.60 0.33

Conclusión Débilmente exógena Débilmente exógena



RESULTADOS: CRITERIO 3
Criterio 3: Causalidad en el sentido de Granger y Exogeneidad Fuerte

Metodología 2 etapas
Modelo 1: Modelo 2: 
Inflación Inflación 

subyacente 1 subyacente 2

Inflación no causa a Inf. subyacente 0.00 0.00
Inf. subyacente no causa a Inflación 0.00 0.00

Conclusión No es fuertemente No es fuertemente
exógena exógena

1/ La estimación del modelo 1 incluye 20 rezagos y la del modelo 2 incluye 21 rezagos. 

Meotodología Johansen
Modelo 1: Modelo 2: 
Inflación Inflación 

subyacente 1 subyacente 2

Inflación no causa a Inf. subyacente n.a. 0.00
Inf. subyacente no causa a Inflación n.a. 0.00

Conclusión n.a. No es fuertemente
n.a. exógena



CONCLUSIONES

Ambas metodologías satisfacen todos los 
criterios excepto el de exogeneidad fuerte.

Proporcionan la misma información.
Útiles en términos de Freeman (1998), pero no de 
Marques et al. (2003).

No son fuertemente exógenas: inflación 
pasada afecta inflación subyacente (cambios 
en la metodología?).
Velocidad de ajuste es muy baja.



AGENDA FUTURA

Contexto: Inflación I(1) para la muestra 
estudiada.

Bajo esquema MEI inflación tendería a ser 
estacionaria alrededor de la meta (5 años o más de 
información?)

Metodologías alternativas para la inflación I(0).

Evaluar indicadores de inflación subyacente 
internos (Vallejos y Valdivia, 2000)
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