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Resumen ejecutivo

Desde el ultimo trimestre del afio 2007 el crecimiento del IPC comenzd a sobrepasar el limite
superior de la meta explicita establecida por el BCRP, este fendmeno no fue exclusivamente de
nuestro pais sino del mundo en general; los precios de los commodities comenzaron a
incrementarse rapidamente al ritmo del precio del crudo y los efectos se hicieron sentir en todos
los paises con mayor o menor intensidad dependiendo de las medidas adoptadas por las
autoridades y la situacidon econdmica por la cual atravesaban los paises.

El incremento de los precios internos se manifestd y la poblacién comenzé a experimentarlo,
aunque fuimos el pais con menor inflacidn en la region, la opinidn publica comenzé a presionar al
gobierno y culparlo de la situacidn. Sin embargo mucho antes de ello, ya se habian tomado las
medidas respectivas tanto en materia monetaria y fiscal acudiendo a los instrumentos que se
poseen.

La finalidad de la investigacion es mostrar el comportamiento de la inflacién y de las variables
(internas, externas y de politica) que influyen en ella, para luego medir sus impactos mediante
regresiones, al mismo tiempo que se mide la eficiencia de las variables de politica. Finalmente, se
disefian modelos con las mismas variables pero para el caso chileno con el propdsito de comparar
la eficiencia de las politicas y la vulnerabilidad del pais respecto a las variaciones de precios
internacionales.
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1. Introduccion?

El incremento de los precios internacionales el Ultimo afio ha sido considerablemente mayor al
de periodos anteriores, inimaginablemente el precio del crudo sobrepasé los 140 ddlares por
barril y los 200 ddlares no estaban lejos. Al mismo tiempo los principales commodities
comenzaron a incrementarse motivados por el precio del petréleo, la especulacién, choques
de oferta negativos y el incremento de la demanda mundial.

El Estado peruano con los instrumentos de su politica monetaria y fiscal establecié medidas
antiinflacionarias para contener las presiones, ubicandonos como el pais con la segunda
menor inflacién en todo el mundo, a pesar de ello, la poblacién sintié los efectos del
incremento de precios especialmente en los sectores pobres del pais y se cuestiond el
compromiso y efectividad del gobierno con la estabilizacién de precios.

La investigacion pretende abrir la discusién acerca de la efectividad de la politica econdmica
en el control de la inflacién de manera rigurosa y se propone esclarecer y poner de manifiesto
aquellas variables que verdaderamente influyen en ella.

El documento se organiza en tres partes: la primera (incluye el punto 2) hace referencia al
desarrollo y evolucidn de la politica monetaria del pais, se hace un recuento de cdmo y por
qué se llegd a establecer un modelo de metas explicitas de inflacion. En la segunda parte
(puntos 3, 4 y 5) se analiza la evolucién de las variables que influyen en el comportamiento de
la inflacidn, éstas se dividen en tres tipos, variables externas, internas y variables de politica,
de estas Ultimas se analizara su eficacia. La tercera parte (punto 6 y 7) se elaboran modelos de
regresion que permitirdn medir la importancia de cada variable en el comportamiento de la
inflacion, al mismo tiempo que se medira la eficiencia de las variables de politica. Las
conclusiones se encuentran en el punto 7.

LEl presente documento fue elaborado a partir de una presentacion de los alumnos del Circulo de
Investigacién Econdmica y Financiera de la Universidad Catdlica San Pablo en un conversatorio realizado el 1
de julio de 2008. Los puntos de vista expresados en este documento de corresponden al de los autores y no
reflejan necesariamente la posicion de la Universidad Catdlica San Pablo. Agradecemos las observaciones y
asistencia de nuestros profesores, en especial del profesor German Chavez, Director de Investigacion. Sin
embargo, cualquier error u omision es responsabilidad de los autores."



2. Desarrollo de la Politica Monetaria

a)

b)

Evolucion de la meta operativa

llustracion 1

Evolucion de la meta operativa

Corredor de Tasa
Meta referencia . .
Meta de operacional para la tasa interbancaria
agregados cuantitativa interbancaria como r.neta
operacional
Crecimiento Cuenta Cota superior: Operaginnzls de
de la emision corriente de tasa de ma:rca o abierto
primaria los bancos en redescuento guian la tasa
el banco interbancaria
central Cota inferior: hacia al centro
(hasta 2000) tasa overnight del corredor

(2001-2002)
(2002-2003) (desde 2003)

La evolucién de la politica monetaria del BCRP ha pasado de un esquema de metas
monetarias a un esquema de tasa interbancaria como meta operacional. En los 90’s la
desinflacién de la economia fue avanzando gradualmente, acompafiada por Ia
desdolarizacion del sistema y la recuperacién de la credibilidad del banco central. Para el
afio 1997 se alcanzaron niveles de inflacién de 1 digito por lo que se le hizo dificil al BCRP
predecir el crecimiento de la emisién primaria y como consecuencia los resultados
obtenidos basados en los agregados monetarios fueron poco satisfactorios.

En el afio 2000, la meta operacional fue reemplazada por una meta cuantitativa, la cual se
sustentaba en las cuentas corrientes de los bancos en el banco central, lo que adn suponia
la existencia de una relacidn estable y predecible de corto plazo entre los agregados
monetarios y la inflacidn. (Rossini & Vega, 2006)

Bajo tales problemas en el afio 2001 se plantea la actual meta operativa y la tasa de
interés interbancaria de corto plazo como meta intermedia para la consecucidn de la meta
explicita de inflacién.

Meta explicita de inflacion

Al igual que algunos bancos centrales en los afos 90’s, el Directorio del Banco Central del
Perud a comienzos del afio 2002 aprobd que la politica monetaria se guie por una meta



explicita de inflacién y desarrollé una estrategia de comunicacidn para transmitir las
acciones que se adoptarian para alcanzar dicha meta.

Grafico 1: Meta explicita de inflacién
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La caracteristica principal de este modelo era contar con una autonomia suficiente para
manejar una meta operativa sustentada en la evaluacion integral de los determinantes de
la inflacidn. Dicha meta operativa toma como instrumentos la liquidez de la banca en sus
cuentas corrientes en el Banco Central, asi como las tasas de interés activas y pasivas de
las operaciones del BCRP con la banca. De la misma manera, para controlar la liquidez de
la banca, el BCRP cuenta con los siguientes instrumentos:

e Parainsertar liquidez:

- Compra temporal de Certificados de Depdsitos del BCRP

- Créditos por regulacion monetaria

- Compras de moneda extranjera en el mercado al contado.
e Pararetirar liquidez:

- Subastas de Certificados de Depdsitos del BCRP,

- Depdsitos overnight en el BCRP

- Ventas de moneda extranjera en el mercado al contado.

Por medio de estas acciones monetarias el Banco influye en el nivel de la tasa de interés
interbancaria, convirtiéndose ésta en una meta intermedia a la meta explicita de inflacién.
De la actual meta operativa se destacan cuatro ideas centrales (Armas & Grippa, 2006):

a) La tasa interbancaria es un instrumento que comunica en forma clara la posicidon de
politica monetaria.

b) Es una tasa de referencia para otras tasas de interés de operaciones en moneda
nacional.

c) Lavolatilidad de la tasa de interés interbancaria se reduce a la vez que se fortalece el
efecto traspaso de la tasa de interés.



d) Esuninstrumento lo suficientemente flexible por que permite ser elevada o reducida
rapida y significativamente en situaciones extremas.

c) Mecanismos de transmision

La manera cdmo las operaciones monetarias del BCRP afectan la liquidez y la tasa de
interés de mercado de fondos interbancarios en moneda nacional, marcando el ritmo de
actividad econdmica y determinando la tasa de inflacidn, es descrita por distintos canales
de transmision:

e) Elcanal de tasas de interés
f)  El canal de expectativas de inflacion
g) Elcanal de tipo de cambio

llustracion 2: Mecanismos de transmision Politica Monetaria

Entorno Finanzas
internacional plblicas

1
1
Tipo de !
cambio ! /
Politica !  — =" '
monetaria: : Actividad : :
) Tasas de I econémica ! ny: I
. Tasja de interés | (brecha del PEI con el 1 IanaCIon :
interés de 1 producto potencial) ! !
referencia ! ' !
1
Liquidez y ! ! l T |
crédito : ! i
1
------------- : I Expectativas | |
1| de inflacién |
. SR
1
i Choques Chogues Choques i
' financieros de demanda de oferta !
! 1
1

Fuente: BCRP

La ilustracién 2 trata de explicar el modelo actual del mecanismo de transmisién
monetaria. Se destacan los canales de transmisién de la politica monetaria, asi como el
entorno internacional y el papel de las finanzas publicas en la inflacién.?

2 . . . . ey sae .
Para mayores referencias véase: El mecanismo de transmision de la politica monetaria en un entorno de
dolarizacién financiera. Rossini & Vega, 2006.



3. Comportamiento de la inflacion en el Peru y factores que la
causan

a) Comportamiento de la inflacion, evolucion de la inflacion e inflacién
subyacente

Grafico 2: Meta explicita de inflacidn, inflacion total e inflacion subyacente
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Para efectos de la politica monetaria es importante considerar la inflaciéon subyacente,
debido a que es un indicador que considera el componente permanente de la inflacion
dejando de lado los efectos transitorios que no requieren intervencién del BCRP.

Desde finales del 2004 hasta finales del 2006 la inflacion subyacente se mantuvo
controlada manteniéndose por debajo de la meta de inflacién, motivo por el cual el BCRP
en enero del 2007 decide bajar la meta explicita de inflacidén de 2.5% (+/- 1%) a 2% (+/-
1%).

Para comienzos del afio 2007 la inflacién subyacente se encontraba dentro del rango
esperado, sin embargo a partir de mayo de 2007, la inflacién toma un nuevo ritmo,
pasando de una inflacién mensual de 0.17% en abril a 0.49% en mayo, 0.47% en junio y
0.48% en julio, llevando la inflacién total de 12 meses a 2.21% en julio. La inflacién anual
siguié creciendo mes a mes, finalizando el afio 2007 en 3.93% mientras la inflacion
subyacente cerré en 3.11%, ambas por encima del rango meta (1% - 3%).



b) Variables externas

i) Inflacién importada, correlacion

Grafico 3: Inflacién importada e inflacion total
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En el grafico 3 se puede observar que durante los Ultimos cuatro afios los principales
incrementos de la inflacién doméstica total han estado asociados a un incremento en
la inflacién importada; por tanto podemos inferir que existe una relacién entre la
inflacion importada y la inflacion total.

Grafico 4: Correlacion inflacion importada e inflacion total
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Al relacionar la inflacién total contra la inflacion importada podemos observar que
existe una alta correlacion entre estas dos variables (R = 0.9294).

ii) Evolucion de los precios de los principales commodities

Grafico 5: Evolucion precios commodities
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Durante los afios 2005 y 2006 las cotizaciones promedio mensuales de los
commodities aumentaron sistematicamente. En el afio 2007 se observd un escenario

financiero internacional mas volatil, con fuertes incrementos en los precios de los
commodities.



c) Variables Internas
i) Demanda interna

Grafico 6: PBl y Demanda Interna (Var% 12 meses)
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Durante el primer trimestre del 2008, hubo un fuerte crecimiento de la demanda
interna y del PBI con tasas de 10.8% y 9.3% respectivamente, siendo la primera
impulsada principalmente por el consumo privado y la inversidn publica.

Este dinamismo de la demanda crea presiones inflacionarias, en la medida que el
crecimiento del PBI se encuentra por encima del PBI potencial.



ii) Evolucién de los créditos por tipo

Grafico 7: Evolucion de los créditos por tipo
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iii) Importancia de cada tipo de crédito

Grafico 8: Importancia de los créditos por tipo (MM)
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iv) Variacion porcentual del precio de los commodities en soles y en délares

Grafico 9: Evolucidn petrdleo Grafico 11: Evolucion maiz
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Fuente: Estadisticas FMI, Elaboracidn Propia

Gracias a la disminucién del tipo de cambio los incrementos del precio de los
commodities fueron atenuados tal como se observa en las graficas 9, 10, 11 y 12, las
tasas de crecimiento de los precios en délares fueron mayores que las tasas en soles.



4. Comportamiento de la Politica Monetaria

a) Comportamiento de la tasa de referencia del BCRP y de la Reserva

Federal
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El incremento de la tasa de interés de referencia tenia un efecto no deseado: el diferencial
entre la tasa de referencia del BCRP y la de la Reserva Federal pasé de 75 pbs en diciembre
de 2007 a 300 pbs en marzo de 2008, debido a las constantes reducciones en la tasa de la

Grafico 13: Tasa de referencia BCRP y Reserva Federal
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Fed que llegd a 2.25% en marzo. Este diferencial alentaba la entrada de capitales del
exterior, acrecentada por las expectativas de apreciacion del sol.

b) Operaciones de mercado abierto VS tipo de cambio
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Grafico 14: Operaciones de mercado abierto y tipo de cambio
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En los primeros meses del aino se dio un fuerte ingreso de capitales desde el exterior, que
provocaron una fuerte apreciacion de la moneda nacional frente al ddlar. Para frenar la
caida del dolar, el BCRP intervino en el mercado cambiario comprando cerca de USD 3,000
millones en enero, 1,640 millones en febrero y 1,766 millones en marzo. Las
intervenciones cambiarias del BCRP previnieron una mayor apreciacién del sol, que
hubiera perjudicado gravemente a los exportadores y a los ahorristas en ddlares.

c) Tasa de referencia e inflacion

Grafico 15: Tasa de referencia e inflacion
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En el grafico 15 podemos observar cdmo el BCRP se ha anticipado a la inflacién. A partir de
diciembre de 2005 ya se observaba un crecimiento de la inflacién al pasar de 1.06% en
noviembre a 1.49% en dicho mes, frente a lo cual el BCRP subid la tasa de referencia en 25
pbs para situarla en 3.25%. En enero de 2006 la inflacion llegd a 1.90%, por lo que la tasa
fue nuevamente elevada a 3.5%. En febrero, la inflacidon llegd a 2.70% superando
ligeramente la meta de inflacidn, por lo que se decidié elevar la tasa en 25 pbs mas. Cada
mes se dieron incrementos sucesivos de 25 pbs hasta llegar a 4.50% en mayo, donde la
inflacion fue de 2.23%, ubicdndose por debajo de la meta de 2.5%, con lo cual la tasa se
mantuvo constante hasta junio de 2007.



A partir de junio de 2007 ya se observaba que se avecinaba un incremento de los precios,
asi para el mes de julio se eleva la tasa de referencia a 4.75%, a pesar de lo anterior, la
inflacion de julio alcanza el 2.21% ligeramente por encima de la meta, en agosto la
inflaciéon se situd nuevamente por encima de la meta, con perspectivas de seguir
creciendo, es asi que en septiembre se decide subir nuevamente la tasa de referencia en
25 pbs hasta 5%, en enero de 2008, el BCRP decidi6 subir nuevamente la tasa a 5.25% para
frenar la inflacion que ya se acercaba al 4%.

5. Politica Fiscal

a) Fondo de compensacion del precio de los combustibles

El petréleo es el insumo mds importante de la economia mundial, sus variaciones pueden
ocasionar fuertes deterioros, auges y procesos inflacionarios en cualquier pais; el fuerte
crecimiento del precio del crudo afecta directamente a nuestra economia pues se traduce
en incrementos de costos, y por lo tanto de precios, que presionan la tasa de inflacién. En
nuestro pais, donde casi la mayoria de la poblacidn se encuentra debajo de la linea de Ia
pobreza, un incremento en la tasa de inflacién aumenta la cantidad de pobres y con ello la
presion al gobierno para que tome medidas en contra de ello, una de estas medidas fue la
creacion del fondo de estabilizacién del precio de los combustibles®.

El precio del petréleo a nivel mundial ha venido registrando incrementos en sus
cotizaciones y mas aln en su volatilidad por diversos motivos, entre los mds importantes
se encuentran los conflictos que generan inestabilidad en los lugares donde se extrae este
producto, la creciente debilidad del ddlar, los problemas de extraccién basicamente en
Rusia y en Nigeria y el ya sabido control de la cantidad extraida por la OPEP. Como se
observa en el siguiente cuadro, la cotizacién promedio del barril de crudo® ha ido
incrementandose hasta casi triplicarse en 4 afos, asimismo la variabilidad dio un salto
importante entre el aflo 2007 y 2006 sin haberse incrementando la media en la misma
proporcion.

Cuadro 1: Comportamiento del precio del petréleo

Afo Media sD cv

2004 42.77 531 0.12
2005 56.58 6.27 0.11
2006 66.06 5.59 0.08
2007 72.32 12.91 0.18
2008* 110.65 15.51 0.14

*Cierre 30 de Junio 2008

3 . are . . , .
Este fondo ha sido duramente criticado por economistas importantes de nuestro pais, sin embargo, como
veremos mas adelantes ha sido un factor determinante en el control de la inflacion.

4 e . . .z . .
Utilizamos en la investigacion las cotizaciones spot del WTI



Por otro lado se muestra también la volatilidad de las cotizaciones medida por el
coeficiente de variacidn; en el cuadro se observa que el afilo mas volatil registrado hasta
ahora fue el 2007 y que hasta el primer semestre de este afio la volatilidad fue mayor que
los afios anteriores exceptuando al 2007. En general se observa un crecimiento en el
precio del crudo acompafado de un crecimiento mucho mayor en su volatilidad, lo que
muestra que las transacciones no son Unicamente para cubrir la demanda sino también y
de manera mas importante para especular.’

Grafico 16: Evolucion precios WTI
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Frente a este problema el gobierno de nuestro pais en el afio 2004 cred por decreto de
urgencia el “Fondo de estabilizacién de los precios de los combustibles”, que inicié con S/
60 millones bajo la naturaleza de un fideicomiso con el Citibank. Hasta la fecha se ha
venido desembolsando al fondo cada vez que éste se agotaba, sumando actualmente S/ 1
600 millones, significa que el Estado peruano ha venido gastando diariamente en
promedio S/ 1.1 millones diarios6

> Ademas podemos ver también que los futuros del petréleo a 9 meses, se ubican en 140 ddlares, a
diferencia de los precios futuros negociados a 12 meses en enero de este afio, con lo que nuestra prediccion
se hace mds consistente.

®lo que se hizo fue dividir el desembolso hasta marzo, que fue S/ 1 400 millones de soles entre los 1274 dias
de vigencia del fondo, es decir no se esta tomando en cuenta el Ultimo desembolso de S/ 200 millones a
finales de marzo.



El precio del combustible en grifo (el precio final) tiene la siguiente estructura:
P. Venta = P. Vta. Refineria (Ex planta) + Impto. Rodaje (8%) + ISC + IGV + Margen

Todas las variables que componen el costo del combustible al consumidor final se
mantienen constantes a excepcidn del precio de venta en refineria ya que éste se ajusta a
las cotizaciones internacionales; por este motivo, el subsidio del fondo va directamente a
ese rubro para ubicar los precios al consumidor final dentro de un rango establecido. Se ve
en el grafico a continuacidn el funcionamiento de este fondo.

llustracion 3: Funcionamiento fondo de compensacion

Funcionamiento del Esguema del Fondo
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Precio & |(débito para el Fondo)|  Franja de Aportacion
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{Cfédﬂ:D para el Fgrﬂg:] Franja de Gompensaclon

>
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Fuente: Ministerio de Energia y Minas

El PPl es igual a la suma del PP1 y del Margen comercial, donde el PP1 es el precio de
referencia de importacién y el Margen Comercial es el margen promedio del mayorista; el
PPI entonces es el Precio de de Paridad Internacional que OSINERG publica cada semana,
la franja de estabilidad se actualiza periddicamente por la Direccién General de
Hidrocarburos del MEM. Cuando el PPl sobrepasa la banda de estabilidad, esa diferencia
es registrada por las empresas como cuentas por cobrar al fondo y cuando se ubica debajo
de la banda esas cuentas por cobrar son reducidas en el monto de la diferencia.

El grafico 17 muestra los precios netos ex refineria de cada afio’, por cuestiones
metodoldgicas se muestra el precio promedio de los combustibles mas importantes en
nuestro pais (estos 3 combustibles concentran el 70% de demanda, siendo el mas

7 ~ o . o .
En caso de este afo, los precios estan actualizados al cierre de febrero



importante el Diesel 2 que concentra el 50%); mientras que en este periodo de analisis® el
PPl ha variado en 287.95%, los precios netos sdlo lo hicieron en 113.77%.

Grafico 17: Evolucion del precio de los principales combustibles
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6. Enfoque econométrico

En el andlisis se modelan series temporales de las variables analizadas anteriormente con la
finalidad de determinar el impacto marginal de cada una de ellas en el comportamiento de la
inflacion. Se construyen 3 modelos; el primero busca medir el impacto de las variables
externas tomando como variables explicativas los precios de los principales commodities, asi
como el tipo de cambio y la tasa de referencia como variables de politica que necesariamente
deben ir en el modelo para evitar el sesgo por ausencia de regresoras significativas
(Wooldridge, 2002), el segundo modelo busca medir el impacto de las variables internas, al
igual que el primer modelo con las variables de politica. Finalmente, el tercer modelo agrupa a
las variables internas y externas que explican el comportamiento de la inflacion.

Siguiendo el espiritu de la investigacién elaboramos un modelo con las mismas variables
externas y de politica pero en este caso nuestra variable dependiente ya no sera el IPC
peruano, sino, serd el IPC chileno, asi compararemos los parametros asociados a las variables
explicativas de ambos paises y llegaremos a conclusiones acerca de las relaciones y la medida
de éstas, tanto del precio de los commodities y las variables de politica en el comportamiento
de los respectivos IPC’s. Es necesario sefialar 2 temas subyacentes en la elaboracion de los

®Enero de 2004 hasta mayo de 2008



modelos: primero, la modelacién del comportamiento de la inflaciéon no tiene como objetivo
pronosticar sino Unicamente explicar y medir el impacto de cada variable significativa;
segundo, dada la naturaleza autorregresiva de todas nuestras series los modelos se
construiran tomando en cuenta los rezagos cuando sea necesario, con lo cual contaremos con
modelos de rezagos distribuidos (Greene, 2003).

a) Modelo de inflacion externo

La especificacion de las series se encuentra en variaciones porcentuales anuales®,
inicialmente planteamos la ecuacion en el cuadro siguiente, donde se observa que las
variables significativas (al margen del componente autorregresivo que se utilizé para
solucionar el problema de autocorrelacidn (Johnston & Dinardo, 1997)) son Unicamente la
tasa de referencia en su rezago numero 5 y el precio internacional del trigo™. Los
coeficientes asociados tienen el efecto esperado en el comportamiento de nuestra
variable dependiente, ademas es importante sefialar que lo mds saltante de este modelo
es haber encontrado el rezago con el cual las variaciones en la tasa de referencia influyen
en la inflacién y que esta variable es la de mayor impacto al presentar el mayor
coeficiente, esto significa que los canales de transmisién de la politica monetaria son
efectivas y eficientes.

Cuadro 2: Modelo de inflacion externo (inicial)

AR(1) TR(-5) TRIGO*D MAIZ PETROLEO(-1) SOYA TC(-1)
0.9902 -0.0320 0.0124 0.0090 0.0050 0.0047 0.0023
0.00 0.01 0.03 0.20 0.33 0.49 0.96
RA2 RA2 Ajust. D-Watson

92.66% 91.56% 1.88

Volvemos a correr la regresidn pero esta vez sin las variables menos significativas y vemos
que al sacar el tipo de cambio, el maiz aumenta su probabilidad de ser variable
significativa, pero el petréleo la disminuye; asimismo el coeficiente asociado al precio del
petréleo es el mas pequefiio, lo cual muestra que nuestra economia se ha presentado casi
invulnerable frente al comportamiento de este insumo, hecho que muestra (al margen de

9 . TR ~

Nuestro horizonte temporal de andlisis es desde enero del 2004 hasta mayo del presente afio, dado que en
este modelo las series se encuentran en variaciones porcentuales anuales, significa que tomamos datos
desde enero del 2003

10 . . , . .
Al momento de regresionar las series, se encontré mediante la prueba de Chow un quiebre estructural a
partir de noviembre del 2007



las discusiones y criticas) la efectividad del fondo de estabilizaciéon del precio de los
combustibles. Finalmente el rezago de la tasa de referencia muestra consistencia dado que
se mantiene en el rezago 5.

Cuadro 3: Modelo de inflacién externo (final)

AR(1) TR(-5) TRIGO*D MAIZ PETROLEO(-1)

0.9908 -0.0329 0.0127 0.0110 0.0040
0.00 0.01 0.03 0.07 0.39
R"2 RA2 Ajust. D-Watson

92.56% 91.85% 1.94

b) Modelo de inflacion interno

Para construir este modelo se tuvieron que hacer transformaciones funcionales a las series
originales con la finalidad de obtener la mejor especificacion del mismo; haciendo las
pruebas respectivas se determind tomar las series en logaritmos lo cual nos da muchas
ventajas, la mas importante es que los pardmetros ahora son los coeficientes de
elasticidad con lo cual se enriquece el analisis. Las variables explicativas elegidas son las
colocaciones de todo el sistema financiero por tipo de crédito'! y moneda; inicialmente se
tomé a la demanda interna, pero dado que es una variable que agrupa muchas otras se
prefirid desagregarla para detallar el analisis.*

Los parametros obtenidos mantienen la relacién esperada (la forma de la relaciéon entre la
variable dependiente es la que sugiere la experiencia); se observa claramente que las
variables de mayor impacto son los créditos de consumo y los créditos comerciales en
ambas monedas, por su parte los créditos hipotecarios en ambas monedas guardan una
relacidon negativa que en primera instancia podria sugerir un planteamiento ilégico. En la
composicion del IPC el sector inmobiliario se encuentra Unicamente en forma de precios
de los alquileres y precios del cemento, los créditos hipotecarios son otorgados para
construir un inmueble, renovar o para adquirir uno ya construido y la presién de la
demanda es a todos los materiales de construccién; pero en el IPC, como mencionamos, se
encuentra sélo el cemento, asimismo al momento de construir o comprar una vivienda
mediante un crédito hipotecario, lo que se hace es reducir la demanda por alquileres de

" Seguin la SBS, existen 4 tipos de crédito: Créditos de consumo(CON), comerciales(COM), MES(créditos a
Medianas y pequefias empresas) e hipotecarios(HIPO)

2 Ademis de ello, porque no existen trabajos empiricos que midan el impacto de los créditos por tipo y por
moneda.



inmuebles, sean estos para vivienda o trabajo (oficinas), con lo cual el costo de los
alquileres necesariamente se reduce y con ello el indice. Por este motivo, el efecto de
estos créditos hipotecarios es negativo. La tasa de referencia se muestra otra vez
significativa en su rezago 5 a pesar de encontrarse con otras variables y en otra forma
funcional aungue con un menor coeficiente.



Cuadro 4: Modelo de inflacién interno

C CON(S)(-2) HIPO(S) CON(S) CON(S$)(-1) cOoMm(S) CON(S/)(-2) com(S/) cOoM(S)(-1) CON(S/) coMm(S$)(-2) HIPO(S/) TR(-5)
4.0989 -0.1082 -0.0841 -0.0788 0.0729  0.071703 0.0691 0.0674 -0.0666 0.0592 0.0553  -0.035581 -0.0178
0.00 0.00 0.01 0.04 0.0003 0.00 0.00 0.00 0.01 0 0.02
RA2  RA2 Ajust. D-Watson
99.58%  99.44% 1.49

Cuadro 5: Modelo de inflacién global
C TC CON(S)(-2) COM(S/) CON(S/)(-2) com($) TR(-5) HIPO(S/) SOYA(-1)

3.7385 -0.1768 -0.0885 0.0646 0.0607 0.045382 -0.0311 -0.0203 0.0081

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0004 0.00 0.00 0.01

RA2 RA2 Ajust. D-Watson
99.44% 99.32% 1.61




c) Modelo de inflacion global

Finalmente, luego de proponer los dos modelos, se formula un modelo que agrupa tanto
al sector externo e interno con lo cual tendriamos nuestro modelo final con las variables
mas importantes que explican el comportamiento de la inflacién (la forma funcional
adoptada es la misma que la del modelo interno).

Esta vez el tipo de cambio si se muestra como variable significativa y posee el coeficiente
mas alto entre todas las variables, su no aparicién en los modelos independientes puede
ser explicada por su naturaleza ya que el tipo de cambio estd en ambos sectores; con él se
determinan las transacciones internacionales (sector externo) y a su vez, dado el nivel de
dolarizacién de nuestro pais, influye determinantemente en las decisiones de los agentes
econdmicos. Los tres modelos, especialmente el global, muestran que el tipo de cambio
influye en la economia y por lo tanto en el nivel de inflacion de manera simultanea y
justamente esa es la razén por la cual no parece significativa cuando se disefian los
modelos independientemente.

Los precios de los principales commodities no son capturados por el modelo a excepcion
del precio de la soya que resulta ser la Unica variable significativa, los precios del trigo, del
maiz y del petréleo no afectaron de manera importante en la inflacion porque tuvieron
tres atenuantes: En primer lugar la apreciacidon del nuevo sol que abaratd por diferencias
cambiarias los precios de importacidon, en segundo lugar la disminucién arancelaria
adoptada por el MEF y en tercer lugar el fondo de estabilizacién del precio de los
combustibles adoptada también por el MEF. El caso de la soya en su primer rezago es
particular ya que a pesar de los atenuantes resulta significativa y es que la transferencia
del incremento de su precio internacional al precio de su principal derivado (el aceite) fue
mucho mas rapido y violento™.

Los créditos de consumo, comercial e hipotecario se mantienen significativos, y con los
efectos esperados; el crédito de consumo en ddlares muestra una relacidn inversa ya que
presiona la demanda de productos extranjeros con lo cual las importaciones se
incrementan al igual que la oferta de los productos extranjeros logrando regular el
mercado y evitando las presiones sobre el IPC. La relacién negativa de los créditos
hipotecarios se mantiene al igual que su justificacién anterior.

Por otro lado, los créditos comerciales que representan el 57% del total de colocaciones
tienen el efecto positivo esperado al igual que los créditos de consumo en soles dado que
estos créditos presionan la demanda de bienes directamente. La tasa de referencia vuelve
a mostrarse significativa en su quinto rezago a pesar de la introduccién de nuevas

13 . . .z .
El precio del aceite subié en aproximadamente 100% en menos de un mes



variables con lo que no queda duda alguna que los mecanismos de transferencia de la
politica monetaria retardan el impacto de la tasa de referencia en 5 meses.

d) Modelo de inflacion global Chile

Cuadro 6: Modelo de inflacién global Chile

AR(1) PETROLEO(-1) TRIGO*D TRCL(-9) MAIZ
1.0474 0.0162 0.0135 0.0127 -0.0094
0.00 0.00 0.00 0.01 0.04
RA2 RA2 Ajust. D-Watson

97.86% 97.64% 1.56

Para el caso de Chile se consideraron las mismas variables externas (precios de los
principales commodities) y de politica al igual que para el Perl. El modelo muestra
resultados interesantes, el primero de ellos es que el precio del petrdleo tiene el
coeficiente asociado mas fuerte de todas las variables, lo que muestra que la economia
chilena se muestra vulnerable a las variaciones en el precio del crudo ya que no adoptd
medida fiscal alguna para filtrar el impacto. El resto de commodities resultan también ser
significativos en el comportamiento de la inflacion chilena con igual importancia
(coeficientes similares).

Por otro lado, la tasa de referencia también se muestra significativa al igual que la del
Peru, sélo que en el caso chileno el rezago es mayor (9 meses), resultado que comprueba
empiricamente la afirmacién que paises con mercados financieros mas desarrollados
tienen un rezago de la tasa de referencia mayor a la de paises con mercados financieros
menos desarrollados (Rossini & Vega, 2006) sin que esto signifique ineficiencia de la
politica monetaria.



7. Conclusiones

Las presiones inflacionarias experimentadas no son por malos manejos monetarios ni fiscales,
dado que no hay emisién inorgdnica y los ingresos del Estado son superiores a su gasto; las
presiones provienen del incremento de la demanda interna generada por el incremento del
crédito en especial de los créditos de consumo y comerciales.

El BCRP se ha mantenido alerta frente a los cambios de la inflacién utilizando para ello todos
sus instrumentos disponibles, en especial las operaciones de mercado abierto, movimientos
de la tasa de referencia y de encaje. Respecto a la tasa de referencia, se encontré que el
rezago con el cual actia es de 5 meses y junto con el tipo de cambio son las variables de
control de la inflacién mas significativas del modelo.

El Ministerio de Economia y Finanzas frente al incremento de los precios internacionales ha
establecido el fondo de estabilizacion del precio de los combustibles evitando que la
volatilidad y precios crecientes sean transferidos al consumidor final, a pesar de las criticas
realizadas a esta medida, los resultados muestran que el precio del petréleo no ha tenido
impacto significativo alguno en el comportamiento de la inflacién, con lo cual se muestra su
efectividad en el horizonte temporal analizado.

Finalmente al observar los modelos externos de ambos paises (Chile y Peru), Chile se muestra
mas vulnerable y mds sensible a los cambios de los precios de los commodities,
principalmente a los cambios del precio del crudo y del trigo, ya que los coeficientes asociados
a estas variables son los mds altos, mientras que en el modelo del Peru sélo el precio de la
soya resulta significativa. Con ello se muestra que las politicas implantadas en el Perd han
contribuido ha tener la tasa de inflacién mas baja de la regién y la segunda tasa mas baja del
mundo a pesar de mantener nuestro crecimiento por encima del 8% anual.
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