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Lineamientos generales 

Objetivo general 

 Estudiar el impacto de variaciones del tipo de cambio provocadas 

por choques externos, en el nivel de precios de la economía 

peruana. 

 

Hipótesis a contrastar 

 Existe un traspaso incompleto y no significativo de una variación 

del tipo de cambio al nivel de precios de la economía peruana; 

debido a que el BCRP atenuó la volatilidad del tipo de cambio, 

evitando fuertes alteraciones en las expectativas de inflación. 
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 Los distintos niveles de precios son afectados por choques 
particulares de oferta y demanda doméstica; así como por 
choques externos. 

 

 En particular, un choque de tipo de cambio se trasladaría a 
los precios del consumidor a través de: 

 

 - Canal directo: efecto sobre precios de bienes importados 
(pass-through de primer nivel) 

 

 - Canal indirecto: efecto sobre la demanda agregada 
(patrones de gasto, expectativas, grado de dolarización, 
planes de inversión, etc.) 

Marco teórico (I) 
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Marco teórico (II) 

Fuente: Villalobos, Lorely; Torres, Carlos y Jorge Madrigal, “Mecanismos de 

transmisión de la política monetaria: marco conceptual”, Banco Central de Costa 

Rica, División económica, abril 1999. 

Fuente: Winkelried, Diego, ¿Es asimétrico el pass-through en el 

Perú?: Un análisis agregado”. En: Revista de Estudios Económicos 

N°10, Banco Central de Reserva del Perú, 2003 
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 Actividad económica peruana caracterizada por altas tasas de 

crecimiento. 

 Comportamiento del PIB peruano destaca con respecto a sus 

pares de la región. 
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 Principal aporte a la inflación: rubro Alimentos (reversión de 

choques de oferta). 

 BCRP atento a presiones inflacionarias, mostrando 

reacciones acertadas. 
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 Tendencia de apreciación del PEN no es un fenómeno nuevo.  

 BCRP activo en el mercado cambiario para evitar fuertes 

fluctuaciones de la moneda. 

 El PEN es la moneda menos volátil de la región. 
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NOTACION SIGNIFICADO UNIDAD FUENTE

Indice Banco Central de Reserva del Perú:

IPC Indice de precios (base Gerencia de Información y Análisis económico-

al consumidor 100=2009)  Subgerencia de Estadísticas económicas

Indice Banco Central de Reserva del Perú:

IFX Indice de tipo de (base Gerencia de Información y Análisis económico-

cambio nominal 100=2009)  Subgerencia de Estadísticas económicas

Indice Instituto Nacional de Estadística e Información

IPM Indice de precios (base Información económica -

al por mayor 100=2009) Sistema de índices de precios

Indice Banco Central de Reserva del Perú:

IPIMP Indice de precios (base Gerencia de Información y Análisis económico-

importados 100=2009)  Subgerencia de Estadísticas económicas

Indice Banco Central de Reserva del Perú:

TDI Términos de (base Gerencia de Información y Análisis económico-

intercambio 100=2009)  Subgerencia de Estadísticas económicas

Evidencia empírica (I) 

Modelo AR (1) 

 Período de estudio: enero 2002-septiembre 2010. 

 Datos: IPC como variable endógena; índice de tipo de cambio 

nominal (IFX); IPM como nivel de precios superior al IPC; 

IPIMP como canal directo de transmisión; y TDI como proxy de 

choques de oferta internacional. 
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Evidencia empírica (II) 

 Modelo AR (1) 

 Modelo AR(1): 

(∆IPCt - ρ∆IPCt-1) = α(1-ρ) + β1(∆IFXt - ρ∆IFXt-1) + β2(∆IPMt 

- ρ∆IPMt-1) + β3(∆IPIMPt - ρ∆IPIMPt-1) + β4(∆TDIt - ρ∆TDIt-1) 

+ µt - ρµt-1 

 

 Estimación de la ecuación de diferencias generalizadas de 

primer orden por el método de MCO. 

 

 Cointegrado: estimado a una diferencia común (primera 

diferencia); residual estacionario a niveles y no posee AC por 

defecto (estadístico Durbin-Watson y Box-Pierce)  Relación 

estable de largo plazo entre el IPC y los factores que inciden 

en la volatilidad del mismo.   
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Evidencia empírica (III) 

 Modelo AR (1) 
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Evidencia empírica (IV) 

 Modelo VAR 

 Los modelos VAR se agrupan en pares para evitar problemas 

de correlación espúrea. 

 

 Se incorporó hasta dos períodos de rezago, guardando la 

lógica de las variables y de acuerdo al número de rezagos 

óptimos según el criterio de Schwarz.  

 

 Con la función impulso-respuesta, se evalúa el ciclo de 

incidencia del impacto de un choque cambiario sobre precios. 

 

 Modelo de vectores autorregresivos (VAR):  

(VAR UNO1) ∆IPCt = α1 + β1∆IFXt + β2∆IFXt-1 + µ1t 

(VAR UNO2) ∆IFXt = α2 + β3∆IPCt + β4∆IPCt-1 + µ2t 
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(VAR DOS1)   ∆IPCt = α3 + β5∆IPMt + β6∆IPMt-1 + µ3t 

(VAR DOS2)   ∆IPMt = α4 + β7∆IPCt + β8∆IPCt-1 + µ4t 

 

(VAR TRES1)    ∆IPCt = α5 + β9∆IPIMPt + β10∆IPIMPt-1 + µ5t 

(VAR TRES2)   ∆IPIMPt = α6 + β11∆IPCt + β12∆IPCt-1 + µ6t 

 

(VAR CUATRO1) ∆IPCt = α7 + β13∆TDIt + β14∆TDIt-1 + µ7t 

(VAR CUATRO2) ∆TDIt = α8 + β15∆IPCt + β16∆IPCt-1 + µ8t 

 

(VAR CINCO1)    ∆IFXt = α9 + β17∆IPMt + β18∆IPMt-1 + µ9t 

(VAR CINCO2)   ∆IPMt = α10 + β19∆IFXt + β20∆IFXt-1 + µ10t 

 

(VAR SEIS1)   ∆IFXt = α11 + β21∆IPIMPt + β22∆IPIMPt-1 + µ11t 

(VAR SEIS2)   ∆IPIMPt = α12 + β23∆IFXt + β24∆IFXt-1 + µ12t 

Evidencia empírica (V) 

 Modelo VAR 
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 El pass-through de TC hacia los precios a los 

consumidores finales es significativamente pequeño.  

 El IPC responde a partir del segundo mes luego del 

choque cambiario, presentando una elasticidad de 0,04; y 

elevándose hasta 0,14 en el largo plazo. 

Evidencia empírica (VI) 

Resultados 
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 El IPM se ha adelantado al comportamiento del IPC en por 

lo menos 2 meses. 

 Ante choques externos, el comportamiento del IPM se ha 

ajustado relativamente rápido. 
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Resultados 

Fuente: Información económica del INEI 
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 Los coeficientes 

de pass-through 

son incompletos. 

Evidencia empírica (VIII) 

Resultados 

 El efecto final de un choque 

en el TC no se trasladaría 

inmediatamente sobre los 

diferentes niveles de 

precios. 
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Conclusiones 

 El PEN, guiado por los fundamentos macroeconómicos y la 

acertada intervención del BCRP en el mercado cambiario, 

mantiene su comportamiento de apreciación. 

 

  La intensidad del traspaso del TC al IPC se debilita en 

escenarios de baja inflación, debido a: bajo impacto en las 

expectativas inflacionarias y la manera en que el productor 

percibe que sus costos se verán afectados (baja 

posibilidad de que traslade el incremento al precio final). 

 

 El traspaso del TC a los precios importados es el más 

elevado (0.2), dado que es un canal directo de transmisió; 

mientras que el comportamiento de mediano plazo del IPC 

alcanza una elasticidad de 0.12.  
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