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Este articulo examina la asimetria en la dinamica
inflacionaria peruana entre 1992 y 2023. Utilizando
una regresion autorregresiva cuantilica, se
demuestra que los choques inflacionarios
positivos son mas persistentes que los negativos,
especialmente en los precios de alimentos y
energia. Esta evidencia sugiere respuestas
diferenciadas de politica monetaria. Ademas, se
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urante la crisis del 2008, los precios en Lima —y

en el resto del pais— aumentaron con rapidez

cuando las cotizaciones internacionales de com-
modities alcanzaron maximos histéricos. Sin embargo,
cuando estas cotizaciones comenzaron a descender,
la inflacion retornd al rango meta de manera mas gra-
dual. Un patrén similar se observé entre 2022 y 2023,
cuando las disrupciones en las cadenas globales de su-
ministro impulsaron los precios al alza y su correccion
posterior fue lenta. En contraste, episodios de choques
negativos —como las caidas de precios observadas en
2009 o durante los meses iniciales de la pandemia en
2020— tendieron a revertirse con mayor rapidez. Es
decir, algunos shocks deflacionarios se disiparon pron-
to, mientras que los inflacionarios parecieron mas per-
sistentes.

Esta observacién plantea una interrogante crucial
para el disefo de la politica monetaria: ¢la inflacion
responde de manera simétrica ante choques positivos
y negativos? La evidencia que se presenta en este arti-
culo —una version simplificada y divulgativa del docu-
mento técnico de Aguilar et al. (2025)— sugiere que
no. La inflacién en el Pert exhibe un comportamien-
to claramente asimétrico: los episodios inflacionarios
tienden a ser mas persistentes que los deflacionarios.

UN PATRON QUE SALTA A LA VISTA: LOS EPISO-
DIOS DE INCREMENTO DE LA INFLACION DURAN
MAS QUE LOS DE DISMINUCION

Cuando se observa la evolucion de la inflacion en
el Perl desde 2002 y se miden las desviaciones
respecto al centro de la meta (2%), emerge un patrén
revelador. En el Gréafico 1 se presenta la evoluciéon de
tres medidas: la inflacion total (IPC), la inflacién sin
alimentos y energia (SAE) y la variacion de precios de
alimentos y energia (AE). Las areas rojas representan
periodos en que la inflacién super6 el centro del rango
meta, mientras que las azules muestran cuando estuvo
por debajo del objetivo.

Una inspeccién visual sugiere que, ante choques
positivos (negativos), las series tardan mas (menos) en
volver al centro del rango meta. Esta asimetria en la
velocidad de ajuste podria depender tanto del signo
como de la magnitud del choque. Para capturar estas
diferencias en la persistencia inflacionaria, se aplica
una regresion autorregresiva cuantilica. Esta técnica
permite distinguir cémo se comporta la inflacion en
distintos tramos de su distribuciéon, como ante pre-
siones inflacionarias extremas versus episodios defla-
cionarios.

Desvios de lainflacion interanual respecto al centro del rango meta
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{COMO SE ANALIZA LA VELOCIDAD DE AJUSTE
ASIMETRICA DE LA INFLACION?

Para capturar la posible asimetria en la dindmica in-
flacionaria, se utiliza una técnica econométrica que
permite estudiar como se comporta la inflacion en di-
ferentes escenarios: la autorregresion cuantilica desa-
rrollada por Koenker y Xiao (2004).

La inflacion puede concebirse no como una sola,
sino como una autopista con varios carriles (los cuan-
tiles). Este método permite medir la velocidad de ajus-
te de cada carril por separado. Cada carril representa
un escenario de inflacion diferente, desde la deflacion
(cuantiles bajos) hasta la inflacion extrema (cuantiles
altos). La técnica indica a qué velocidad tiende a corre-
girse la inflaciéon en cada uno de esos escenarios.

Esta metodologia tiene ventajas importantes sobre
los métodos tradicionales. Primero, permite identifi-
car velocidades de ajuste variables y potencialmente
asimétricas en diferentes cuantiles de la distribucion
inflacionaria. Esto significa que la velocidad de ajuste
hacia el equilibrio de largo plazo puede diferir segin
la magnitud y el signo del choque experimentado. Se-
gundo, permite cuantificar la tendencia de reversion a
la media segun la magnitud del choque que afecta a
la inflacion. Tercero, no asume que la tasa de inflacion
sigue una distribucion especifica, lo cual es crucial ya
que la distribucion de la inflacion tiende a ser diferente
de una normal.

El andlisis se basa en tres series mensuales: infla-
cion total (IPC), inflacion sin alimentos y energia (SAE)
y precios de alimentos y energia (AE), desde enero de
1992 hasta diciembre de 20232. Todas las variables
fueron ajustadas por estacionalidad mediante el algo-
ritmo Tramo-Seats, y se expresan como desviaciones
respecto a su nivel estacionario?.

CUADRO

MIDIENDO LA INTENSIDAD DE LOS CHOQUES DE
PRECIOS

En este estudio se consideran los cuantiles t = [0.1,
0.2, ..., 0.9]. El Cuadro 1 presenta las estimaciones
por cuantil del intercepto (@(t) y del término
autorregresivo  (@,(t)). La significancia de (1)
evalua la hipotesis nula ¢ (1) = 0 mediante la prueba
t-student, mientras que la significancia de ¢ (1) evalta
la hipotesis de raiz unitaria®.

Las estimaciones de () representan la magnitud
de los choques inflacionarios en el t -ésimo cuantil
de distribucion: valores negativos (positivos) de (1)
indican choques negativos (positivos) que pueden
resultar de politicas monetarias restrictivas (expansivas)
o recesiones (expansiones) econémicas (Tsong y Lee,
2011). En general, se observa que, a medida que se
incrementa el cuantil T, también lo hace ¢ (t). Es decir,
los cuantiles bajos concentran los choques negativos
mas intensos, mientras que los altos agrupan los
choques inflacionarios mas severos. Como muestra el
Cuadro 1, las magnitudes varian segun el componente:
para la SAE, el rango va de -3.154 a 2.895; para la
AE, de -8.248 a 8.209. Esta diferencia refleja la mayor
volatilidad de los precios de alimentos y energia frente
a los de bienes y servicios.

EL HALLAZGO CLAVE: LA PERSISTENCIA DE LA IN-
FLACION ES ASIMETRICA

Los resultados mas resaltantes se muestran en las es-
timaciones de ¢ (1). En los cuantiles mas altos, tanto
para el IPC total como para la SAE y AE, los coeficien-
tes estimados de ,(t) son cercanos o superiores a
uno, lo que indica alta persistencia. En los cuantiles
bajos, en cambio, los valores son menores. Esto con-
firma que la persistencia inflacionaria es asimétrica:

Resultados de las estimaciones por cuantiles para las tasas de inflacion

Serie T 01 0,2 0,3 0.4 05 0,6 0,7 08 09
IPe o (1) -4,864* -3,388* -2,233* -1,406* -0,681* 0,083 0,991 2,702* 4,539*
@1 (1) 0,688* 0,730* 0,780* 0,778* 0,794* 0,806* 0,867* 0,980 1125
SAE o (1) -3,154* -2,531* -1745% -1,249* -0,850* -0,291 0,128 0,967** 2,895*
@1 (1) 0,629* 0,649~ 0,733* 0,777* 0,818* 0,870* 0,901 0,969 1213
o (1) -8,248* -5,593* -4,126* -2,074* -0,913** 0,529 32 5,261 8,209*

A @1 (1) 0,458* 0,620* 0,622* 0,685* 0,745* 0,748* 0,881 0,969 1165

NOTA: PARA ¢po (), SE UTILIZA PARA LA HIPOTESIS NULA DE CERQ LA PRUEBA DE T-STUDENT, MIENTRAS QUE PARA ¢p; (), LA HIPOTESIS NULA DE RAiZ UNITARIA SE EVALUA CON EL ESTADISTICO

@, ()

* SIGNIFICATIVO AL 1%.

** SIGNIFICATIVO AL 5%.
*** SIGNIFICATIVO AL 10%.

1 Los datos confirman esta ultima caracteristica. El andlisis de los estadisticos muestrales de las tasas de inflacion muestra que la curtosis es mucho mayor que 3
para todos los casos, lo que indica la presencia de colas anchas en las funciones de distribucién. La prueba de Jarque-Bera rechaza la hipétesis de normalidad a
un nivel de significancia de 1 por ciento para las tres series. Esta no normalidad justifica la aplicacion de autorregresion cuantilica.

2 El'modelo utilizado es univariado y no incluye covariables. Esto permite estudiar la dindmica interna de la inflacién, pero limita la capacidad de atribuir causalidad
a factores especificos. Una extension multivariada podria enriquecer el anélisis.

3 Para mayor detalle sobre la presencia de estacionalidad en la inflacion del Perd, ver Quineche et al. (2025). Siguiendo a Cigek y Akar (2013), el nivel de estado
estacionario de cada variable fue obtenido mediante el célculo del promedio aritmético de toda la muestra.

4 Parala prueba de raiz unitaria se utiliza el estadistico £, (t) propuesto por Koenker y Xiao (2004).
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CUADRO 2

B Resultados de las estimaciones por cuantiles para las tasas de inflaciéon antes de la
implementacion del esquema MEI

Serie T 01 0.2 03 0.4 05 0.6 07 08 09
o (1) -6,818* -5,309* -3,284* -3,212¢ -1.878% -0,227 0,950 2,568** 5,348*

e @1 (1) 0.717* 0,755* 0,827+ 0,838* 0,857* 0,939 0,960 0,983 1,06
o (1) -6,426* -5,627* -4,158* -3,255* -2,651* -1,594+* -1091 0,750 3,741

e @1 (1) 0,631* 0,669* 0,764* 0.819* 0,823* 0,849* 0,833 0,950 1021
o (1) 1,274 -8, 4t -4,876* -3.887F  -2,150** 0909 3,154+ B, 144 10,146

. @1 (1) 0,541 0,541 0,774%* 0,755* 0,751 0871 0,952 0988 1,155

NOTA: PARA po (t), SE UTILIZA PARA LA HIPOTESIS NULA DE CERO LA PRUEBA DE T-STUDENT, MIENTRAS QUE PARA ¢ (<), LA HIPOTESIS NULA DE RAiZ UNITARIA SE EVALUA CON EL ESTADISTICO

¢, ()

* SIGNIFICATIVO AL 1%.

** SIGNIFICATIVO AL 5%.

*e* SIGNIFICATIVO AL 10%.

los choques positivos tienden a durar mas que los
negativos.

La significancia de las pruebas de raiz unitaria por
cuantiles varia entre series. Para la inflacion total y la
SAE, hasta el percentil 70 se rechaza la hipétesis de
raiz unitaria, lo que significa que estos choques se tien-
den a revertir. Sin embargo, a partir del percentil 80
no se observa una reversiéon a la media de la inflacion,
lo que indica que los choques positivos muy intensos
pueden tener efectos permanentes.

El comportamiento de los precios de alimentos y
energfa es alin mas preocupante. Para la AE se rechaza
la hipdtesis de raiz unitaria hasta el percentil 60, pero
a partir del percentil 70 se observa una no reversion a
la media. Esto muestra que los choques en la AE, que
estan asociados generalmente a componentes de ofer-
ta, son mas persistentes que los choques en la SAE,
gue estan asociados generalmente a componentes de
demanda.

Los resultados para el Perd son consistentes con
hallazgos similares documentados por Tsong y Lee
(2011) para 12 paises de la OECD, y por otros inves-
tigadores que han utilizado el enfoque de autorregre-
sién cuantilica para analizar diferentes paises (Aguilar
et al., 2024, Cicek y Akar, 2013; Gaglianone et al.,
2018). Esta consistencia internacional refuerza la vali-
dez de nuestros hallazgos y sugiere que las asimetrias
inflacionarias son una caracteristica comun en las eco-
nomias modernas.

EL EXITO DE LA POLITICA MONETARIA: EL ESQUEMA
MEI REDUJO LA PERSISTENCIA INFLACIONARIA

Uno de los hallazgos mas relevantes del analisis es el
cambio estructural en la dinamica inflacionaria tras la
adopcion del esquema de metas explicitas de infla-
cion (MEI) en 2002. Al comparar los periodos antes y

después de su implementacion, emergen diferencias
sustanciales que evidencian la efectividad del nuevo
marco de politica monetaria®.

Para la etapa previa (1992-2001), el Cuadro 2
muestra que la persistencia inflacionaria era elevada
en todos los cuantiles. Los choques positivos genera-
ban efectos duraderos y los negativos se corregian con
lentitud. La implementacién del esquema MEI trans-
formé radicalmente este panorama. Como se observa

La inflacion en el Perd
exhibe un comportamiento
claramente asimétrico:
los episodios inflacionarios
tienden a ser mas persistentes
que los deflacionarios.

5 En Aguilar et al. (2025) también se aplica la regresion cuantilica introduciendo un quiebre estructural a través de una variable dummy que captura el inicio del
esquema MEI, permitiendo que el nivel de equilibrio de largo plazo de la inflacidn y/o el coeficiente de persistencia cambien a partir de 2002. Ello les permite
evaluar si la implementacion del esquema en 2002 generd una reduccion en la persistencia y modificé el nivel de equilibrio de largo plazo de la inflacion en Peru.

Los resultados son similares.
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CUADRO

Resultados de las estimaciones por cuantiles para las tasas de inflaciéon después de

laimplementacion del esquema MEI

Serie T 0.1 0,2 0.3 0.4 05 0.6 0.7 08 09
e o (1) -3,778* -2,501* -1,257* -0,732* -0,191 0,532** 1,314* 2,450% 3,663*
@i (1) 0,549~ 0,405* 0,591 0,598* 0,548* 0,527* 0,549* 0,766 0,934
1 @ (1) -1,706* -1122* -0,733* -0,449* -0,109 0,157 0,463* 0,957* 1735*
@1 (1) 0,410% 0,331 0,470* 0,554* 0,616* 0,627* 0,629* 0,620* 0,777
e o (1) -6,567* -4,887* -2,994* -1:442* -0,224 1,162** 2.477* 4,T61* 7.429*

@i (1) 0,469* 0,482* 0,464* 0,439* 0,486* 0,542* 0,571 0,597** 0,716

NOTA: PARA po (), SE UTILIZA PARA LA HIPOTESIS NULA DE CERO LA PRUEBA DE T-STUDENT, MIENTRAS QUE PARA p1 (), LA HIPOTESIS NULA DE RAiZ UNITARIA SE EVALUA CON EL ESTADISTICO

@ult)

* SIGNIFICATIVO AL 1%.

** SIGNIFICATIVO AL 5%.

*+* SIGNIFICATIVO AL 10%.

en el Cuadro 3, entre 2002 y 2023 la asimetria persiste,
pero con menor intensidad. Los pardametros de persis-
tencia se estabilizan a lo largo de los cuantiles y la velo-
cidad de correccién mejora notablemente. Este cambio
es particularmente evidente en la inflacion subyacente.

IMPLICANCIAS PARA LA POLITICA MONETARIA
Estos hallazgos tienen consecuencias directas para la
conduccién de la politica monetaria del Banco Central
de Reserva del Peru. La respuesta asimétrica de la in-
flacion sugiere que el banco central deberia considerar
estrategias diferenciadas segun el tipo de choque.

Ante choques deflacionarios, que se caracterizan
por su naturaleza menos persistente, respuestas mas
graduales pueden ser apropiadas. Los datos muestran
que estos choques tienden a autocorregirse en perio-
dos relativamente cortos, lo que permite un enfoque
de politica mas paciente.

En contraste, ante presiones inflacionarias extre-
mas, se requieren acciones mas decididas. La alta per-
sistencia de estos choques implica que la demora en la
respuesta puede resultar en costos econémicos mayo-
res, ya que serad mas dificil y costoso corregir la trayec-
toria inflacionaria una vez que se establezca. Esto es
particularmente relevante para choques que afecten
percentiles superiores de la distribucién inflacionaria.

La evidencia también resalta la importancia de moni-
torear de cerca el componente de alimentos y energia.
La mayor volatilidad y persistencia asimétrica de este
componente pueden contaminar las expectativas infla-
cionarias generales si no se gestiona apropiadamente®.

CONCLUSION

En este articulo se muestra la existencia de una asime-
tria significativa en la dindmica inflacionaria peruana:
los choques deflacionarios se corrigen rapidamente,
mientras que los episodios inflacionarios extremos
muestran una persistente resistencia a la baja. Estos re-
sultados sugieren que el Banco Central podria adoptar

una politica monetaria diferenciada: respuestas mas
graduales ante presiones deflacionarias y acciones mas
decididas y oportunas frente a episodios inflacionarios
intensos. Finalmente, la menor persistencia observada
tras la adopcion del esquema de metas explicitas de
inflacion refuerza el papel esencial de la credibilidad
institucional para anclar las expectativas de precios.

Aungue este estudio se centra en la inflacion agre-
gada, una extension natural consiste en analizar los
componentes desagregados del IPC, lo que permiti-
ria identificar los sectores que mas contribuyen a las
asimetrias observadas y disefar politicas mas focaliza-
das. Futuras investigaciones podrian también explorar
cémo factores estructurales —como la dolarizacién
financiera, la informalidad laboral o la dependencia de
commodities— interactlan con estas asimetrias, para
ofrecer un marco méas completo para entender la di-
nadmica inflacionaria en economias emergentes como
la peruana.
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