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Recuadro 7
DESCOMPOSICION HISTORICA DE LA INFLACION

En el primer semestre de 2014, la inflacién total de los ultimos doce meses se ha encontrado por encima del limite
superior del rango meta de inflacion. En las Ultimas notas informativas, se ha comunicado oportunamente que el
alza temporal de los precios, por encima del 3 por ciento, se ha debido en parte a los choques de oferta, que se
espera se vayan moderando en el futuro.

A partir del modelo propuesto por McCarthy (2007)” estudiamos, entre enero de 2002 y junio de 2014, la
sensibilidad de los precios al consumidor a lo largo de la cadena distributiva de la economia, que nos permite
luego descomponer la inflacién total observada en cada uno de sus componentes (por ejemplo, expectativas de
inflacién, choques de oferta, depreciaciéon nominal de la moneda doméstica, inflacion de bienes importados y
choques de demanda).

En el siguiente cuadro presentamos la descomposicion histérica de los desvios de la inflacion, con respecto a la
meta de inflacién de 2 por ciento, para los afios 2011 al 2014. Al mes de junio de 2014, observamos que el desvio
de la inflacién total de los ultimos doce meses es 1,5 por ciento, que se explica principalmente por los choques
de oferta, la inflacion importada, las expectativas de inflacién y la depreciacion nominal. Asimismo, en linea con
los comunicados del BCRP, el bajo dinamismo de la actividad econémica se refleja en una contribuciéon negativa

a la inflacién en el primer semestre del afio.

DESCOMPOSICION HISTORICA DE LOS DESVIOS DE LA INFLACION ULTIMOS 12 MESES

RESPECTO DE LA META DE INFLACION
(Fin de periodo)

Ao Desvio de Expectativas Choques de Depreciacion Inflacién Choques de
lainflacion1/ de inflacion oferta nominal Importada demanda
2011 2,7 1,0 0,5 -0,3 1,0 0,5
2012 0,6 0,4 11 -01 -0,8 0,1
2013 0,9 0,6 0,5 0,9 -0,6 -0,5
2014 2/ 15 0,5 0,6 0,3 0,5 -0,5

1/ Respecto a 2 por ciento.
2/ A junio de 2014.
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