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RESUMEN 

El presente trabajo de investigación analizó a nivel descriptivo y explicativo el 

comportamiento de la variable inflación de la economía peruana en respuesta a cambios en 

conjunto e individual de los agregados monetarios en el periodo de estudio del año 2003 al 

2018 de modo trimestral. Del análisis descriptivo, se ha encontrado que, la variable inflación y 

los agregados monetarios siguen en el periodo de estudio una relación directa, es decir, el 

coeficiente de las ecuaciones adjuntos a cada gráfico nos muestra la relación directa que existe 

entre ellas. 

 

El análisis a nivel explicativo, apoyado en un modelo de vectores autorregresivos 

(modelo VAR), en principio cumple los supuestos de normalidad, homocedasticidad y no 

presenta correlacion serial , con ello encontramos evidencia empírica confiable para concluir 

que la variable inflación son explicadas efectivamente por los agregados monetarios sea de 

manera conjunta o individual en razón a estadísticos significativos.  Los modelos citados son 

estables, contraste de estabilidad que nos evidencia un alto grado de explicación entre las 

variables analizadas. Así mismo, la variable inflación son causados en conjunto por los 

agregados monetarios y de manera individual por cada agregado monetario según el test de 

causalidad de Granger; según el test de impulso respuesta, igual encontramos respuesta 

contemporánea y estacional en la variable inflación a impulsos de los agregados monetarios.  

 

La inflación es explicado y causado por el conjunto de agregados monetarios tanto en el corto 

y largo plazo, este último sostenido en el test de cointegración de Johansen. Asi mismo, los 

agregados monetarios individualemente explican y son causa de los cambios de la inflación en 

el corto y largo plazo en el periodo de estudio analizado. 
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En términos de comportamiento de la hipótesis general, los agregados monetarios en 

conjunto tienen una relación unidireccional hacìa la variable inflación, constituyendose los 

agregados monetarios como más exógenas respecto a la inflación. Por otro, individualmente 

los agregados monetarios tienen un comportamiento unidireccional hacia la inflación y consigo 

resultan ser más exógenas que la variable inflación. 
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ABSTRAC 

The present research work analyzed at a descriptive and explanatory level the behavior 

of the inflation variable of the Peruvian economy in response to joint and individual changes 

of the monetary aggregates in the study period from 2003 to 2018 on a quarterly basis. From 

the descriptive analysis, it has been found that the inflation variable and the monetary 

aggregates follow a direct relationship in the study period, that is, the coefficient of the 

equations attached to each graph shows us the direct relationship that exists between them. 

 

The analysis at the explanatory level, supported by a vector autoregressive model (VAR 

model), in principle meets the assumptions of normality, homoscedasticity and does not present 

serial correlation, with this we find reliable empirical evidence to conclude that the inflation 

variable is effectively explained by the monetary aggregates either jointly or individually due 

to significant statistics. The aforementioned models are stable, a stability contrast that shows 

us a high degree of explanation between the variables analyzed. Likewise, the inflation variable 

is caused jointly by the monetary aggregates and individually by each monetary aggregate 

according to the Granger causality test; According to the impulse response test, we also find a 

contemporary and seasonal response in the inflation variable to impulses from monetary 

aggregates. 

 

Inflation is explained and caused by the set of monetary aggregates both in the short 

and long term, the latter sustained in the Johansen cointegration test. Likewise, the monetary 

aggregates individually explain and are the cause of the changes in inflation in the short and 

long term in the study period analyzed. 
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In terms of behavior of the general hypothesis, the monetary aggregates as a whole have 

a unidirectional relationship towards the inflation variable, constituting the monetary 

aggregates as more exogenous with respect to inflation. On the other hand, individually the 

monetary aggregates have a unidirectional behavior towards inflation and with it they turn out 

to be more exogenous than the inflation variable. 
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INTRODUCCIÓN 

Los agregados monetarios son influidos indirectamente por la Autoridad monetaria en 

el país, aunque no constituye directamente un instrumento de política monetaria, la serie 

estadística existente, nos ha permitido encontrar algún tipo de explicación empírica con 

respecto a la variable inflación apoyado en las distintas teorías macroeconómicas citadas. Si 

bien la inflación tiene un conjunto de determinantes, en nuestro caso particular tomamos en 

cuenta solo los agregados monetarios. 

Tras un análisis, Bodin (1569), Locke (1962) y Hume descubren la presencia de una 

cierta relación proporcional entre los precios y la cantidad de dinero en la economía. La teoría 

general de Keynes (1928), se afirma que los precios suben lentamente en respuesta a un 

estímulo monetario, propone una política activa de expansión monetaria. De acuerdo con el 

enfoque de Cambridge, se aplicarán fundamentos microeconómicos, en lugar de mecánicos, a 

la relación precios y el dinero. La proporción se considera estable a corto plazo y sujeta a 

cambios menores a largo plazo, es decir, es poco probable que las personas cambien de opinión 

acerca de ahorrar más o menos dinero durante un largo período de tiempo. De acuerdo con 

Fisher (1911), la velocidad de circulación del dinero es constante durante un corto período de 

tiempo, pero durante un período de tiempo más largo, los hábitos y la tecnología pueden 

cambiar, dejando abierta la posibilidad de cambios, incluso si son lentos en la velocidad de 

circulación monetaria, es decir, no son significativos; como resultado, los precios se ven 

influenciados de esta manera. Según Bellod (2011), en su monetarismo, Hume distingue entre 

una relación de corto y largo plazo entre el dinero y la inflación. Según el Banco de Europa 

(2007), la inflación es siempre y en todas partes un fenómeno monetario, y cualquier proceso 

inflacionario a largo plazo se debe a un aumento continuo de la oferta monetaria. Si un banco 
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central decide mantener las tasas de interés a corto plazo en niveles ridículamente bajos 

mientras aumenta excesivamente la oferta monetaria, los precios subirán rápidamente. 

Escobar L. (2016); en su estudio “Fluctuaciones Dinámicas entre Dinero e Inflación en 

Bolivia”, Demostró que el agregado monetario M1 es contemporánea a la inflación, es decir 

que su asociación es más fuerte en el mismo periodo, seguidamente está el agregado M2 que 

tiene una asociación de carácter directo por dos meses.  

Ramos, Noriega, & Rodríguez (2017), en su investigación, arriba que es posible usar a 

los agregados monetarios como indicadores de las presiones inflacionarias siempre y cuando 

tengan una relación de largo plazo entre estos y los precios. 

Como resultado, descubrimos que la inflación está siendo explicada por los agregados 

monetarios en el caso peruano, particularmente en el corto plazo, se usa el criterio de Cholesky 

que descompone la varianza; también se hace uso de la causalidad de Granger, la prueba de 

impulso - respuesta y la prueba de cointegración de Johansen y la relación de largo plazo. Si 

bien en el país los agregados no son usados como mecanismos de política monetaria, si 

muestran cierta participación en la inflación. 

Por ende, los agregados monetarios preceden al comportamiento inflacionario, es decir, 

el comportamiento inflacionario es explicado por los agregados monetarios tanto colectiva 

como individualmente, todo en el uso de un modelo de vector autorregresivo. 

La presente investigación se justifica, ya que tiene por objetivo analizar la influencia de 

los agregados monetarios en la inflación. 

El trabajo será un material de consulta para posteriores investigaciones, como los 

resultados arribados serviría a los hacedores de política del país. 

La realidad problemática, justificación e importancia, permitió plantear problemas, 

objetivos e hipótesis para luego arribar a conclusiones y recomendaciones. Se planteó como 

problema general lo siguiente: ¿En qué medida la política monetaria explica el nivel de precios 
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(inflación) en la economía peruana, periodo: 2003 - 2018?, de la misma forma se plantea los 

problemas específicos con las siguientes interrogantes:  

a) ¿En qué medida la política monetaria explica el nivel de precios (inflación) en el 

corto plazo en la economía peruana? 

b) ¿En qué medida la política monetaria explica el nivel de precios (inflación) en el 

largo plazo en la economía peruana? 

De acuerdo a los problemas previos, se establece como objetivo general, estudiar el 

impacto de la política monetaria y sus efectos en el nivel de precios (inflación) en la economía 

peruana, periodo: 2003 – 2018, así mismo se detallan los objetivos específicos: 

a) Determinar en qué medida la política monetaria explican el nivel de precios 

(inflación) en el corto plazo en la economía peruana. 

b) Determinar en qué medida la política monetaria explican el nivel de precios 

(inflación) en el largo plazo en la economía peruana. 

Por otro lado, se planteó la hipótesis general: La política monetaria explica el nivel de 

precios (inflación) en la economía peruana, periodo: 2003 – 2018, como hipótesis específicas 

se plateó lo siguiente: 

a) La política monetaria explica el nivel precios (inflación) en el corto plazo en la 

economía peruana. 

b) La política monetaria explica el nivel de precios (inflación) en el largo plazo en la 

economía peruana. 
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I. REVISIÓN LITERARIA 

1.1. Marco Histórico 

1.1.1. Antecedentes Internacionales: 

Galiano, Martínez y Parejo (2001) manifiestan que no basta medidas en 

política monetaria para controlar la inflación , sino que también para  eliminar las 

rigideces que existen, es necesario un cambio en la política estructural y de esta 

manera lograr eficiencia  en la asignación de recursos  y el funcionamiento del 

mercado, con esto se logrará un cambio de precios más transparente, con ello en 

mente se decidirá si es necesario o no integrar nuevas medidas de política 

económica para estabilizar  los precios en el mercado en el tiempo, se realizó un 

análisis paralelo para la economía norteamericana, la Unión Europea y España. 

Entre 1996 y 1999, en EE.UU. aumentó la inflación de forma constante, debido a 

la reducción de precios de sector servicios y en contraparte el aumento de precio 

del petróleo, por ello existe la Reserva Federal que debido a su naturaleza es el 

encargado de generar políticas monetarias para lograr la estabilidad de precios y el 

pleno empleo en el largo plazo.  

Para tomar estas decisiones, se tiene que tener en cuenta las diferentes tasas 

de interés oficiales, que se determinan mediante las operaciones de mercado abierto 

según vea conveniente la Reserva Federal, otro aspecto a tomar en cuenta son los 

cambios en los agregados monetarios, por eso la Reserva Federal pública sus metas. 

Las fluctuaciones del tipo de cambio deben tomarse en cuenta a la hora de hacer 

políticas monetarias, para la Unión Europea desde mediados de 1999 y se aceleró 

en el 2000 la tendencia alcista se refleja en el aumento de precios de materias 

primas, especialmente del petróleo, que aumentó un 15,5 por ciento en septiembre 

de 2000. Además, los precios de los alimentos habían aumentado en septiembre de 
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1999 en comparación con los meses anteriores, debido principalmente a la 

evolución negativa de los precios de los productos no elaborados, alimento. En la 

Unión Económica y Monetaria, esta tendencia ha aumentado desde mediados de 

1999 y se ha acelerado hasta el año 2000. Además, se reconoció la correlación entre 

los precios de las materias primas durante la mayor parte de este período, alimentos 

crudos y factores energéticos; sin embargo, es importante destacar para la economía 

española que la inflación por demanda de servicios es relativamente alta, con una 

media del 4,5%. En consecuencia, es importante ampliar un conjunto de políticas 

económicas adicionales que, combinadas con la actual política monetaria, 

contribuyan a lograr fortalecer las economías de la zona europea a través de la 

estabilidad de precios y una mejor asignación de recursos, siendo más competitivos 

inclusive ante los EE.UU.  

Parejo, Calvo y Paul (1995), este conjunto de medidas engloba, la política 

de reformas estructurales, que tiene como objetivo fomentar la actividad y 

crecimiento de la economía, así como modificar la respuesta de los agentes 

económicos a cambios en diversos incentivos y variables, al tiempo que se 

mantienen y mejoran las infraestructuras y se persigue un mayor ritmo de 

crecimiento. Con el fin de conseguir la estabilidad de los precios en una economía 

se debe resolver las rigideces existentes en determinados sectores económicos, en 

congruencia al análisis previo, la evolución de los precios en algunas de estas 

actividades es un motor clave en la evolución de la economía. El índice general, 

que condiciona la aplicación de la política monetaria, y pone en duda su eficacia. 

Por último, según Arroyo y Uxo (1999), sostienen que este problema proviene de 

la oferta para ser precios de las restricciones que existen en este sector y no la 

demanda, las que provocan cambios en los precios. En consecuencia, las medidas 
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de reforma estructural deberían centrarse en cambiar estos aspectos de la oferta, 

promover el eficiente manejo y funcionamiento del mercado y fomentar la 

competencia. 

Draghi (2015), la inflación continúa reduciéndose en el mundo, prueba de 

ello, es que, en el tiempo la inflación termina siendo menor a los objetivos 

planteados por los diferentes bancos, esto nos hace pensar que los hacedores de 

políticas monetarias (los bancos centrales) no tienen la capacidad de controlar la 

inflación tal vez por su falta de mecanismos adecuados o debido a que su inflación 

está determinada por factores externos que no pueden controlar. 

Independientemente de que la inflación se debe a uno o varios factores, el Banco 

Central Europeo se esfuerza por mantener la estabilidad de precios y las 

expectativas de inflación. La Unión Europea ha mostrado que los instrumentos de 

política monetaria son importantes y con una adecuada decisión son suficientes para 

cumplir los objetivos en el mediano plazo. Además, la tasa de inflación subyacente 

es más sensible a los factores internos. 

Por otro lado, se tiene a la inflación internacional, que hace mención a la 

creencia que en un mundo integrado la inflación está menos determinada por las 

condiciones económicas internas y, en cambio, está determinada por los factores 

mundiales; sin embargo, estos factores están ligados al precio de ciertas materias 

primas como el petróleo. En conclusión, podemos afirmar que, aunque existan 

factores que determinen la inflación global, estos no deberían afectar la capacidad 

que tiene los bancos para lograr la estabilidad de precios a mediano plazo. Los 

riesgos que enfrentaba la zona del euro eran tales que existía el riesgo de 

retransmisión de una inflación subyacente en lugar de desaparecer. 
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Al comparar la inflación en la zona del euro y EE.UU., una variación 

notable es que la inflación de este primero tiende a ser baja, esto debido a factores 

internos, estos han hecho que la inflación subyacente este alrededor de 1%; los 

hacedores de política de la Unión Europea han descubierto que si bien en el corto 

plazo se tiene que tomar en cuenta la inflación. En el mediano y largo plazo la 

inflación subyacente es la que de mejor manera puede predecir la inflación general; 

sin embargo, nos preguntamos cuáles son estos factores internos, esto se debe a que 

la Unión Europea, en el 2011, la zona euro sufrió una recesión doble y una crisis de 

deuda soberana, que mientras otras economías se recuperaron, la Unión Europea 

no, esto creo una desaceleración que a largo plazo que se tradujo en pérdida de 

empleos, bajo crecimiento salarial y pérdidas de consumo. Según las estimaciones 

del Banco de Europa Central, la falta de inflación durante este período de tiempo 

podría dar lugar a una importante caída de la producción. En otras palabras, la 

evolución desigual de la inflación subyacente entre la eurozona y las economías 

avanzadas, siendo esta una debilidad frente a otras economías.  

 

1.1.2. Antecedentes Nacionales: 

Según Rossini (2002), sostiene la presencia de una fuerte relación entre la 

variación  de emisión del dinero con la inflación durante 1960 hasta 2001, para ello 

uso  un modelo de vectores autorregresivos con datos de periodicidad mensual  

durante todo el periodo, identifico  que con un ajuste de 80% en  8 trimestres y con 

50% en 5, existe el efecto permanente de reducción de un punto en la emisión 

primaria, es decir, que para decisiones en materia de política monetaria  se requiere 

un marco pluralista. Por otro lado, desde 2001, los objetivos operativos se centran 

en un objetivo comprensible para el mercado: el seguimiento de las cuentas 
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corrientes de los bancos comerciales, es decir, la dirección de las operaciones 

monetarias diarias para mantener la liquidez que los bancos comerciales mantienen 

evitando, o defendiendo, un tipo swap o banda concreto, o un nivel de tipo de 

interés específico. Esta operativa diaria comienza con un anuncio de liquidación 

mantenido en el BCRP que pueden ser compras o ventas ya sea de certificados o 

repos, por ello si un banco necesita liquidez puede vender divisas de manera 

temporal llamados swaps o pedir un crédito de un día al otro con una tasa más alta 

que del BCRP y la interbancaria que lo determina el BCRP a través de las tasas de 

referencia, dado estos aspectos los depósitos a la vista existen para reducir la 

volatilidad de las tasas. 

En otro aspecto los saldos de cuenta corriente de las entidades bancarias son 

importantes, puesto que estas representan la liquidez que tiene la entidad, además 

estas cuentas están en constante cambio pues se realizan pagos y cobros que son 

revisados por el Banco de la Nación.     

Según Quispe (2000) y Armas et al. (2001), es importante darle valor a la 

moneda local en economías como el Perú, puesto que así se prefiere esta como 

medio de pago en vez de una moneda foránea (dólar caso peruano). Finalmente, las 

metas operativas están vinculadas al control de la liquidación del banco comercial 

en el BCRP de las tasas de interés diarias. 

El banco tiene tres categorías de instrumentos que usa para manejar la 

política monetaria, estos son, (a) Instrumentos mercado (subastas de certificados 

CDBCRP), (b) Instrumentos de ventanilla (Créditos de regulación monetaria) y (c) 

Requerimientos de encaje. 
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Armas y Grippa (2004), a lo largo del período de estudio de 2002 a 2004, la 

política implementada se dividió en tres categorías: desdolarización, internalización 

de los riesgos de la dolarización. Si bien estos últimos tienen por objeto reducir los 

efectos de las variaciones del tipo de cambio, es un deseo la flotabilidad del tipo de 

cambio, pues con este se desdolariza la economía y por ende sus agentes, con ello se 

reducen el riesgo. 

1.2. Marco Teórico 

 

1.2.1. La teoría cuantitativa del dinero 

Bodin (1569), Locke (1962) & Hume, la llamaron la Teoría Monetaria de 

Determinación de precios; es decir, observaron si había una relación proporcional 

entre precios y el dinero en circulación, suponiendo que éste fuera neutral. 

Fisher solo consideró la función de método de pago y una unidad de 

contabilidad monetaria; Fisher proponía la teoría del poder adquisitivo que se le 

otorgaba a los medios de pago , en contraste Ayala (1990) menciona que Keynes  se 

centró en el depósito de valor  y por ultimo Friedman encontró la teoría  de demanda 

de dinero  partiendo de la teoría cuantitativa del dinero, con este último se concluye 

que el dinero se usa para adquirir productos (bienes o servicios) y el dinero está 

sujeto como otros bienes a las leyes de mercado.  

 

1.2.2. El asentamiento de la teoría 

En el siglo XVI, el escolástico, Martín de Azpilcueta, argumentaba que si la 

oferta de bienes se mantiene inalterado, aunque la oferta de efectivo aumenta, el 

nivel de precios aumenta. Por otro lado, en el caso de que la oferta de bienes se 

mantiene inalterado, si la oferta monetaria disminuye, el nivel de precios baja. Este 

mismo evaluó el dinero en función a metales preciosos en diferentes naciones 
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llegando a la conclusión donde que había más dinero los precios eran altos y de 

manera análoga cuando los precios eran bajos era porque había escases de dinero. 

Newcomb (1966).  Propuso una versión de la teoría cuantitativa de Fisher, 

que depende de la posibilidad de intercambios y fue promovida por Fisher en 1911. 

Posteriormente, J. Angell (introdujo la noción de renta en la economía) y Pigou 

(1917) formalizaron la teoría cuantitativa. En conclusión, la formalización numérica 

de las propuestas de la teoría acompaño a los compromisos de Fisher y Marshall. 

Ambos fomentaron sus estudios en vista de la idea de plena utilización de los factores 

de productividad. Fisher fomentó la ecuación de cambio basándose en el supuesto 

de que cualquier compra o trato realizado en un negocio se hace con dinero en 

efectivo. Fisher considera que la velocidad de difusión del dinero es una variable 

fundamental. Según él, la velocidad es una variable en la que inciden elementos 

como, por ejemplo, la innovación bancaria y las propensiones al pago de cuotas, 

ambos considerados estables por Fisher, por lo que las considera estables, a corto 

plazo. Las propensiones y la innovación podían cambiar a largo plazo, dejando 

abierta la posibilidad de cambios, pero lentos, en el ritmo de difusión del efectivo 

(es decir, no constante). Fisher, como los clásicos, aceptaba que el mercado 

impulsaría al pleno empleo, dado el caso de que las remuneraciones se mantenían 

constante (el volumen de intercambio se mantuviera estable) y los precios siguieran 

siendo una variable a través de la cual se pudieran hacer cambios en caso de cualquier 

desequilibrio. 

La ecuación del saldo efectivo, una formalización de la teoría cuantitativa de 

la escuela Cambridge, es básicamente una teoría de demanda de dinero, por ello se 

hicieron la pregunta de qué variables condicionan la cantidad de dinero que un 

agente desea tener en un tiempo aleatorio. 
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Dedujeron que esto no está del todo fijado por el volumen de intercambio a 

realizar, el grado de abundancia del individuo, y las tasas de interés que presentan 

los diferentes ejercicios, siendo la primera de estas variables la que pesa más que 

todos los demás. La Universidad de Cambridge incorporará fundamentos 

microeconómicos, en contraposición a los mecánicos, en la conexión el dinero y los 

precios. El enfoque de la demanda nominal, desarrolla el manejo del mercado de 

dinero, más allá del trabajo de Fisher. Su condición se obtiene a través de 3 

ecuaciones: (a) La demanda de dividendos monetarios, que reconocen los 

especialistas como un nivel de su salario ostensible y se refiere al dinero que necesita 

mantener en período determinado. La proporción se considera estable a lo largo de 

un breve horizonte temporal y depende de pequeños cambios a lo largo de un 

horizonte temporal más extenso, es decir, las personas probablemente no van a 

ajustar sus expectativas de apartar bastante efectivo a lo largo de un tramo de tiempo 

significativo. (b) La oferta monetaria, según lo determinen las autoridades 

monetarias a su antojo; (c) El equilibrio del mercado de dinero. La escuela de 

Cambridge llego a la conclusión de que un desajuste en el equilibrio de mercado, ya 

sea de oferta o demanda es la fuente de cambios de los precios, por lo tanto, en 

palabras de Ayala (1990) “cualquier desajuste entre la oferta y la demanda de dinero 

es la fuente de los cambios de precios”, la teoría cuantitativa del dinero es una teoría 

del nivel general de los precios de pleno empleo. Como resultado, es posible afirmar 

que este canal introdujo como novedad la perspectiva del lado de la demanda, 

mientras que antes el foco había estado en el lado de la oferta. 

Argandoña (2013) de la teoría cuantitativa de Irving Fisher sobre el dinero, 

el increíble instrumento de apropiación de la economía, la extensión entre el 

productor y el consumidor, permite el curso de bienes; sin ella, no hay creación ni 
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trato en una economía avanzada. Por efectivo entendemos el dinero y los billetes, 

pero también dinero bancario, cheques y depósitos. Es más, la conexión entre el 

dinero y la actividad económica se establece por la influencia compradora del 

efectivo, ya que lo que marca la diferencia no es la cantidad nominal de dinero 

disponible, sino lo que ese dinero puede comprar en cuanto a mano de obra y 

productos.  

La teoría cuantitativa y la inflación de Fisher, como se resume en las 

siguientes ecuaciones: 
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Según Fisher, la presencia de cuentas bancarias de apoyo aumento o disminuyó 

la velocidad de circulación de la moneda. A nivel de estructura, conducta y 

regulación bancaria, el paso del tiempo es significativo. 

La falta de una definición de T, y el problema de calcular un índice de precio 

adecuado para estas transacciones, condujo a un cambio hacia Y, el producto real, y 

una posterior adaptación de las definiciones de V y P. Teniendo la cantidad de dinero 

en términos reales (M/P) entre la demanda de dinero definida como la inversión de 

la velocidad de circulación (k=1/V) en equilibrio, se obtiene la ecuación de cambios. 

𝑀

𝑃
= 𝑘. 𝑇 ……………. (3) 

El enfoque de Cambridge, la ecuación (3), aunque pareciera ser menos 

mecánica debido a que “K” representa a los factores que afectan en la demanda de 

dinero público; sin embargo, Tobin (1987) señala que esta explicación es irrelevante 

puesto que ambas variables responden a los mismos determinantes. 

Como el nivel de precios P es siempre un factor pasivo en la ecuación de 

cambios, la ecuación de cambios lo relaciona con la cantidad de dinero M (y M´). 

Como resultado, el nivel de precios está determinado únicamente por tres factores: 

(1) la cantidad de dinero en circulación; (2) su eficiencia o velocidad de circulación 

(el número promedio de veces que se cambia una moneda por bienes en un año); y 

(3) el volumen de comercio (o cantidad de bienes comprados con dinero). Fisher 

afirma que los principales determinantes de la velocidad de circulación del dinero 

están determinados por factores tales como los hábitos de préstamos, de la red 

bancaria y la confianza de la misma y supone que el volumen de transacciones 

corresponde al pleno empleo. Como resultado el mecanismo de cambio casi siempre 

es más dinámico que estático. 
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Hipótesis de Fisher (1896), Tipo de interés nominal y real, de la ecuación que 

sigue: 

 

La tasa de interés real varía según la cantidad de ahorro disponible y la 

demanda de inversión o, en otras palabras, la cantidad de riesgo y el rendimiento 

esperado de la inversión. 

Según él, después de un shock financiero, le tomara tiempo para ajustarse a 

la tasa de interés nominal, es decir, que ante un aumento de la masa monetaria dará 

como resultado en primer lugar una reducción de la tasa de interés real, debido a que 

la tasa nominal solo se ajusta parcialmente.  

Siguiendo a Fisher, la macroeconomía actual reconoce que las variables del 

mundo real, como la producción y el empleo, no se ven afectados por los cambios 

de precios una vez que la economía ha alcanzado un estado de equilibrio, un 

fenómeno conocido como neutralidad monetaria a largo plazo. Sin embargo, a lo 

largo de la transición, entonces podemos afirmar que existe una correlación positiva 

con la tasa de inflación. 

De acuerdo a Gregorio (2007), el dinero puede ser utilizado como depósito 

de valor, medio de pago o unidad de cuenta. El dinero como depósito de valor 

significa que puede utilizarse para acumular actividades. Es decir, el dinero se puede 

utilizar para ahorrar dinero, lo que permite transferir recursos al futuro. Sin embargo, 
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solo una pequeña parte del dinero se utiliza para ahorrar, ya que existen muchos otros 

instrumentos financieros que utilizan el dinero como vehículo para ahorrar. El dinero 

se define como la suma del circulante, “C” (billetes y monedas que flotan libremente) 

y los fondos depositados (Dv). El tipo de depósito no garantizado más conocido es 

una cuenta corriente. Como resultado, el dinero es: 

𝑀 = 𝐶 + 𝐷𝑣 = 𝑀1  …………………. (1) 

Es un agregado monetario 𝑀1, representa la forma más líquida de dinero. Por 

otro tenemos el agregado monetario  𝑀2 que queda definida en la ecuación (2) 

𝑀2 = 𝑀1 + 𝐷𝑝   ……………………… (2) 

𝐷𝑝: Depósito a plazo. 

Bellod (2011), en su monetarismo, Hume reconoce la relación en el tiempo 

(corto y largo plazo) dinero e inflación, sin embargo, no puede exponer una medida 

que reconozca las dos. Según una perspectiva metodológica, su teoría cuantitativa 

parece ser más una hipótesis básica, una fórmula que invoca repetidamente la 

naturaleza “obvia” que conecta ambas variables como método de demostración. El 

genuino esfuerzo lógico se descubre en el segmento de la revisión que más a menudo 

ha sido perjudicado por las posiciones monetaristas: la “inflación reptante”. En cada 

paso, Hume refina y rectifica su fórmula cuantitativa, tratando de mostrar que los 

ajustes de la cantidad de dinero tienen consecuencias reales para la actividad y el 

empleo. Además, su argumento es excepcionalmente sugestivo de la Teoría general 

de Keynes: cuando hay un estímulo relacionado con el dinero, los precios suben 

gradualmente, sin embargo, los salarios nominales son altos, lo que convierte en una 

fuerza motivadora para expandir la producción de una empresa y los resultados de 

esta. De hecho, propone una estrategia de expansión monetaria que funciona de la 

siguiente manera: “[sobre la cantidad de dinero], el enfoque del buen gobierno 
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comprende exclusivamente en mantener su crecimiento de todas las maneras bajo el 

sol, asumiendo que esto es concebible. Porque, de esta manera, se conserva en el 

país el espíritu de laboriosidad, y se amplía la cantidad de número de manos 

trabajadoras, en las que se encapsula toda la influencia y la abundancia”. Hume 

invoca la pluralidad de mercados, los diversos ritmos de desarrollo de los precios, y 

es muy poco adecuado ver la teoría cuantitativa como una aclaración de los niveles 

de precios y los precios directos. 

Mies y Soto (2000), basados en la teoría cuantitativa del dinero de Fisher, 

hipotetizan la presencia de una conexión correspondiente entre los niveles de dinero 

y los precios según un punto de vista macroeconómica, con acento en los elementos 

institucionales que deciden las estrategias de pago a plazos. Por otra parte, la Escuela 

de Cambridge examina la cuestión según un punto de vista microeconómica, 

centrándose en las variables que persuaden a los individuos a mantener 

voluntariamente el dinero. A continuación, se muestra una mezcla de interés 

ampliado de demanda de dinero y un equilibrio de mercado inmediato: 

𝑀𝑑 = 𝑘𝑇𝑃𝑇 .................. (1) 

𝑀𝑑 = 𝑀𝑠
                  .................. (2) 

 

Donde: 

 

Con ello, la ecuación (1), la demanda de dinero se da como el producto del 

número de transacciones (T) y el nivel de precios promedio (P); el valor de compras 
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en la economía debe ser igual al dinero que circula en esta (M) a su vez multiplicado 

por el número de veces que rota, es decir, que cambia de manos (V=1/kT). A esta 

última se le conoce como la circulación de dinero a través de las transacciones; de 

acuerdo a la ecuación si V y T son constantes, es decir que no cambian, la cantidad 

de dinero es proporcional al nivel de precios, con esto podemos volver a una de las 

implicaciones más importantes “el dinero no tiene efecto sobre las variables reales 

(neutralidad)”. Para analizar la tasa de circulación del dinero por transacción, está 

determinada por la naturaleza del proceso en sí, en consecuencia, factores como la 

comunicación, las practicas crediticias y los procesos tecnológicos son importantes 

y debido a que estos cambien muy lentamente, se espera que la velocidad de 

circulación del dinero a través de las transacciones se mantenga constantes en el 

tiempo. 

Por otro parte, el enfoque de Cambridge, creado por primera vez por Marshall 

(1890) y perfeccionado posteriormente por Pigou (1917), se diferencia del anterior 

en tres aspectos. En primer lugar, esta investigación prioriza el reconocimiento de 

las variables que inciden en la elección de un singular para mantener fondos de 

reserva genuinos. Por lo tanto, la V no es actualmente una variable decidida 

exclusivamente por circunstancias institucionales que influyen en el método de 

comercio de una economía, sino también por elementos como las limitaciones del 

plan de gastos, el costo de oportunidad y las inclinaciones individuales. Segundo, el 

dinero en efectivo ya no sirve sólo como vehículo de comercio, sino también como 

reserva de valor, y en tercero lugar, los factores, por ejemplo, la tasa de interés, la 

abundancia y los supuestos futuros de los factores clave se mencionan expresamente 

en la investigación. Esto es lo que sostiene Pigou, a largo plazo, la riqueza, los 

ingresos y el volumen de transacciones se mantienen algo estables, lo que infiere que 
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el interés por el dinero debería ser relativo a las ganancias individuales y, por tanto, 

a los ingresos agregados de la economía.  Obsérvese que V en este escenario alude 

a la velocidad con la que el efectivo circula a través de las entradas. A diferencia de 

la velocidad de flujo basada en el valor, ésta puede diferir fundamentalmente a lo 

largo de breves periodos de tiempo, dependiendo de elementos como, por ejemplo, 

las expectativas de ellos agentes y las tasas de interés.  

La teoría cuantitativa distingue los elementos más fundamentales que inciden 

en la demanda de dinero: la remuneración y la abundancia, en cierta magnitud el 

costo de oportunidad y variables institucionales. Cannan (1921, citado en Mies y 

Soto, 2000) asume dos compromisos más al mostrar que la demanda de dinero 

debería estar conectada de forma contraria con la inflación anticipada y, lo que es 

más significativo, que el pensamiento vital para la investigación es la demanda de 

stock de dinero (y no la demanda flujo). 

Según Mies y Soto (2000), la demanda de dinero en la época de Keynes se 

puede representar mediante la siguiente ecuación: 

𝑀𝑑 = [𝑘𝑌 +⋋ (𝑖)𝑊]𝑃 ……………… (1) 

  

La denotación en corchetes en la ecuación (1), aborda el anhelo de dinero 

creado por el intercambio y la intención preparatoria. La segunda explicación 

corresponde a la hipótesis.  Debido a que la demanda especulativa se basa en el 
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número total de actividades en la economía, se incluye. Si se supone que la riqueza 

se mantendría relativamente constante a lo largo del tiempo, esta variable puede 

omitirse, obteniéndose la clásica demanda keynesiana. 

Friedman (1956), La Teoría General del Dinero y la Demanda, establece que 

la demanda de dinero de cualquier otro bien o actividad no necesita estar justificada 

por una razón específica. Si existe, puede basarse en los principios subyacentes que 

informan la toma de decisiones del consumidor. La siguiente es la estructura de la 

demanda de dinero: 

𝑀𝑑

𝑃
= 𝑓(𝑌𝑝, 𝑟𝑒, 𝑟𝑥

𝑒, 𝑟𝑚
𝑒 , 𝜋𝑒) ……………. (1) 

Donde: 

 

El tratamiento de Friedman del monetarismo tiene implicaciones adicionales 

para el rol del dinero. A diferencia del modelo keynesiano, que tiene una relación 

circular entre el ajuste de cartera y el mercado de valores, el modelo de Friedman 

tiene una relación directa entre los dos mercados. Esto se debe a las restricciones en 

el presupuesto total de la economía, que incluye bienes y servicios, y requiere: 

(𝑀𝑑 − 𝑀𝑠) + (𝐵𝑑 − 𝐵𝑠) + (𝑃𝑌𝑑 − 𝑃𝑌𝑠) = 0 ………. (2) 

Como resultado, un aumento monetario provoca un aumento en la demanda 

en los mercados de bonos y/o propiedad. Posteriormente, las ofertas monetarias 
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pueden influir en el rendimiento tanto por implicación a través de las tasas de interés 

como directamente a través de la adquisición de productos aduaneros. Friedman 

reconoció que el cambio en la moneda provoca esencialmente cambios en la 

producción nominal, pero los keynesianos argumentan que el efecto está 

principalmente en la tasa de cambio del flujo. 

 

En general las teorías modernas sobre el tema se han centrado en 3 

principales aspectos: 

• Sosteniendo que el dinero ofrece un beneficio directo a su usuario, incorporar este 

en su función de utilidad.  

• Manifiestan la presencia de la demanda del dinero resultado que existen costos en 

las transacciones irrecuperables.  

• Darle el mismo trato que a un activo al dinero porque puede usarse para cambiar 

recursos en tiempo real.  

Banco Central Europeo (2007), hay dos factores que pueden causar la 

inflación, ya sea juntos o de forma independiente, con respecto a los determinantes 

de los cambios transitorios de precios a corto plazo (es decir, un procedimiento con 

ascenso en el nivel precios). Por regla general, los precios aumentarán cuando se 

produzca un aumento en la demanda agregada. En general, hay una serie de 

elementos y perturbaciones que pueden afectar en los niveles de precios en el corto 

plazo. Entre ellos se encuentran los avances de la demanda agregada y sus diferentes 

partes, recordando las mejoras de la política fiscal. Otros cambios pueden deberse a 

modificaciones en los precios de los bienes intermedios, costos y productividad, así 

como a la escala de los intercambios del tipo de cambio y los cambios de la economía 
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global. Estas variables podrían afectar temporalmente en la actividad del mundo real 

y los precios a corto plazo. 

Banco Central Europeo (2007), en cuanto a los elementos que influyen en los 

cambios de precios a largo plazo, hay varios factores que pueden impulsar a un 

aumento de la demanda. Entre estos se encuentran aumentos en el gasto público y la 

demanda de exportaciones, así como mejoras en los supuestos de eficiencia futura 

que podrían tener un impacto en el consumo y la inversión. En cualquier caso, es 

evidente que mientras un gran número de estas variables podrían seguir 

expandiéndose después de algún tiempo, la utilización prolongada de una expansiva 

política monetaria podría provocar un procedimiento en un crecimiento continuo del 

nivel general de precios. Para comunicar este pensamiento se utiliza frecuentemente 

la conocida frase “la inflación es siempre y en todas partes un fenómeno monetario”. 

De hecho, hay algunas investigaciones observacionales que ayudan a esta teoría. Por 

lo tanto, una justificación definitiva de cualquier proceso inflacionario es 

crecimiento continuo de la oferta monetaria o, dicho de otro modo, una política 

monetaria expansiva en curso. Desde un punto de vista más a largo plazo, las 

medidas de política monetaria deciden si es admisible o no que la inflación aumente 

o se mantenga en niveles bajos. En general, los Bancos Centrales que regulan la 

política monetaria y las tasas de interés a corto plazo tienen la máxima influencia 

sobre las tasas de inflación durante períodos más largos. Si un Banco Central decide 

mantener las tasas de interés a corto plazo en niveles ridículamente bajos mientras 

aumenta excesivamente la oferta monetaria, los precios subirán rápidamente. Este 

resultado fundamental puede explicarse utilizando la teoría cuantitativa del dinero, 

un pensamiento monetario básico que considera exhaustivamente la conexión entre 

el dinero y los precios. 



32 

 

1.3. Marco Conceptual 

 

1.3.1 Política monetaria 

Es una herramienta que usa como mecanismos la tasa de interés y la 

participación en el mercado de dinero, usando la cantidad de dinero como variable 

para garantizar la estabilidad económica dentro del país. 

1.3.2   Instrumentos de la política monetaria 

Las herramientas de políticas monetarias están formadas por procedimientos 

que deben ser apropiados para manejar la política y son usados por los bancos 

centrales estas pueden tener carácter expansivo o contractivo que inciden en la 

economía. 

 Rossini (2002), en cuanto a los instrumentos de estabilización del BCRP, los 

define de la siguiente manera: 

i. Instrumentos de mercado: 

✓ Subasta de Certificados de Depósito del Banco Central de Reserva del Perú 

(CDBCRP): El BCRP intercambia una medida adecuada de CDBCRP entre 

las entidades financieras para sacar la sobreabundancia de dinero nacional del 

mercado. En estas subcategorías, se eligen las ofertas con las tasas de interés 

más mínimos hasta alcanzar la suma total previsto para la esterilización. La 

forma en el que el BCRP involucra a sus propios documentos certificados 

explica la ausencia de deuda pública interna.  

✓ Recompra temporal de (CDBCRP): Este dispositivo de directrices 

relacionadas con la regulación monetaria espera aumentar la liquidez en el 

sistema financiero. En general, estos intercambios se realizan en momentos de 

baja liquidez bancaria. 
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✓ Compra y oferta de dinero extranjero a través de la Mesa de Negociación: En 

un entorno de dolarización de depósitos, el BCRP aumenta o disminuye la 

emisión mediante la compra o venta de dinero extranjero. La intercesión en el 

mercado cambiario también refleja igualmente las compras y ventas de divisas 

del Tesoro realizadas a través del BCRP. En los últimos dos años, ha caído la 

importancia de este mecanismo. Sin embargo, el BCRP siempre ha 

manifestado que solo intervendrá en el mercado cambiario si hay cambios 

significativos y temporales en el tipo de cambio. 

ii. Instrumentos de ventanilla:  

✓ Créditos de regulación monetaria: El objeto de estos préstamos es dotar a las 

entidades financieras de liquidez a corto plazo. Para ellos es una tasa de interés 

que resulta de la diferencia entre la tasa fijada por el BCRP y del promedio 

interbancario.  

✓ Cambio temporal de divisas (swaps): Esta herramienta está disponible para las 

instituciones financieras donde el BCR compra moneda extranjera y garantiza 

su pago al día siguiente, esta operación se completa si las demás no están 

relacionadas con política monetaria, está disponible para las instituciones 

financieras desde junio de 1997. 

✓ Requerimientos de encaje: Las necesidades de encaje le permiten cambiar el 

ritmo del crecimiento de la liquidez y el crédito. En absoluto como las tareas 

de mercado abierto, las necesidades de encaje crean una brecha entre las tasas 

de interés activas y pasivas de los bancos. Los nuevos depósitos en moneda 

nacional y extranjera están actualmente susceptibles de ahorrar ritmos de tasas 

de encaje de 6 y 20 %, por separado. La forma en que la última opción es más 
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grande da una adecuada inclusión de liquidez para los depósitos en moneda 

extranjera. 

iii. Certificados de Depósito del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP).  

La Junta Directiva BCRP autorizó la emisión de “Certificados de Depósito del 

Banco Central de Reserva del Perú” llamados también “Certificados BCRP” o 

“CDBCRP” en todo el país para mantener la liquidez en el sistema financiero. 

Estos están representados por pagarés de cuenta y son libremente negociados por 

sus tenedores, siempre que el BCRP tenga conocimiento de las actividades que 

afecten sus respectivos registros. Se emiten en S/. 100.000,00 y adjudicados 

mediante concurso abierto o adjudicación directa. Su valor nominal es de S/100, 

000.00 por nota. 

iv. Certificados de Depósitos a Plazo del BCRP  

Los certificados de depósito son sustitutos de moneda de los certificados de 

depósito diseñados para respaldar los medios de cobertura de liquidez utilizados 

para comprar moneda extranjera. Estas cuentas son mantenidas por los bancos 

centrales y se utilizan para recaudar fondos locales de instituciones financieras a 

través de subastas u otros mecanismos. 

1.3.3 La oferta monetaria 

La oferta monetaria es, incluyendo al dinero bancario, toda la masa monetaria que 

circular en la economía. 

M1 

Comprende el M0 más los depósitos a la vista hechos en las entidades 

correspondientes del sector privado en términos de la moneda local. En la 

definición final de oferta monetaria. 
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M2 

Comprende el M1 más los depósitos de ahorro a plazo hechos en las entidades 

correspondientes del sector privado en términos de la moneda local. Equivalente a 

la liquidez de la moneda. 

M3 

Definición de oferta monetaria que incluye a M2 depósitos y otras protecciones de 

dinero extranjero del área privada en instituciones de depósito. Es el reembolso 

completo dado por depositarios o el significado público de efectivo desde una 

perspectiva amplia. 

1.3.4 Estabilidad de precios 

Se refiere a una circunstancia en la que los precios se mantienen estables o 

aumentan al cabo de un tiempo hasta un nivel específico que se considera 

adecuado. 

La estabilidad de precios permite actualizar las políticas monetarias para 

supervisar la inflación y la expansión del crédito, con el objetivo de disponer de 

más dinero en efectivo en circulación para que la economía tenga más capacidad y 

se creen más empleos. El control de la inflación es importante para los Bancos 

Centrales, ya que puede provocar un crecimiento de las tasas de interés nominales, 

recogiendo el coste de mantener el efectivo. 

1.3.5 El nivel de precios 

El nivel de precios de una nación es el promedio de los precios de sus bienes 

y servicios. Los ponderadores más reconocidas son las que se conectan con la 

importancia general de los productos (Bienes y servicios) para el consumo del 

sector privado o de la totalidad de la producción. 
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1.3.6 Tasa de inflación 

Es el coeficiente que refleja el aumento incremental de los precios en un 

determinado territorio durante un determinado período de tiempo, lo que se traduce 

en un aumento del costo de vida y una pérdida de poder adquisitivo monetario. 

i. Inflación: Incremento sostenido en el nivel general de precios económicos ha 

resultado en un poder adquisitivo insuficiente de la moneda. En general se 

cuantifica a través de las variaciones en el índice de precios al consumidor. 

ii. Inflación externa: La tasa de inflación promedio del grupo de países 

considerados como el socio comercial más importante del país, expresada en 

dólares estadounidenses. Los cálculos tienen en cuenta su tipo de cambio frente al 

dólar estadounidense. Se pueden utilizar valores de exportación, valores de 

importación o una combinación de ambos para calcular los pesos. En el caso del 

Banco Central de Reserva del Perú, las escalas se basan en importaciones. 

iii. Inflación no subyacente: La inflación que corresponde a condiciones 

temporales suele atribuirse a factores fuera del control del Banco Central, como 

son los factores climáticos tales como el fenómeno del niño o niña, de productos 

internaciones como el trigo o precios de los energéticos como el petróleo.  

iv. Inflación objetivo: Metas explícitas de inflación. 

v. Inflación subyacente: Una medida de las tendencias inflacionarias que reduce 

la volatilidad de un índice de precios que no sube ni baja durante largos períodos 

de tiempo. Esto es similar a los cambios en el IPC, que excluye los productos 

alimenticios perecederos porque sus precios se ven afectados por factores 

internacionales como, una mala cosecha de los países líderes de su producción. 
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1.3.7 Índice de Precios al Consumidor (IPC) 

Es un indicador que cuantifica la variación del costo de una canasta de 

productos (Bienes y servicios) en un determinado lugar en el tiempo. Este indicador 

se mide, para el caso peruano, con la metodología de Laspeyres, la cual consiste en 

comparar esta canasta a precios corrientes, con el valor que tendría anualmente, en 

el Perú se usa a lima metropolitana para calcular este indicador. Si se ignora el 

efecto sustitución, se mide el costo de los bienes y servicios, no el costo de vida. 

 
1.4. Marco Referencial 

 

Escobar L., (2016), en su estudio “Fluctuaciones Dinámicas entre Dinero e 

Inflación en Bolivia”, a través de los agregados económicos, la base monetaria, el IPC, el 

IPCS, etc.  buscó evaluar la relación entre los cambios ciclicos de la oferta monetaria y la 

inflación, que estimó utilizando un modelo de vector autorregresivo (VAR), muestran que 

la inflación es simultánea con los agregados monetarios M1 (simultáneamente 

correlacionados); asimismo, la inflación sigue a la inflación por indicadores monetarios 

M2 (correlación positiva máxima en dos meses).  

Ramos, Noriega, & Rodríguez, (2017), en su trabajo “Uso de Agregados 

Monetarios como Indicadores de la Evolución Futura de los Precios al Consumidor: 

Crecimiento del Dinero y Meta de Inflación”, utiliza indicadores monetarios como medida 

de la inflación. La demanda agregada de dinero M1 se estima utilizando un modelo 

autorregresivo con rezagos distribuidos y data trimestral México de 2001 a 2014. La 

conclusión es que si existe una relación a largo plazo entre las medidas de oferta monetaria 

y los precios, puede usarse como indicador de inflación. En particular, se estima la 

demanda de dinero en México y se utiliza M1 para determinar la relación de largo plazo 

entre este agregado monetario y sus determinantes. 
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Ugarte (2019). En términos de la demanda real del dinero se usa sus variables 

ilustrativas para garantizar la estabilidad  de precios, entre a ellas tenemos por ejemplo al 

ingreso real y el tipo de interes, asimismo  podemos decir que que la demanda de efectivo, 

depositos de ahorro en terminos reales estas siendo determinados por el ingreso real y por 

la tasa de interés pasiva local  está en el rango de 65%, y la variable explicativa estabilidad 

de largo plazo en respuesta a choques externos se ajusta a 0.41 por trimestre. Asimismo, 

la correlación existente entre la demanda real de dinero, los depósitos a la vista, los 

depósitos de ahorro ya plazo y la renta real (PIB real) es de 2,34. 

Peña (2011), desde la perspectiva de la demanda de dinero y sus determinantes, 

una economía abierta tiene una demanda de dinero estable. Basado en el modelo de 

anticipo de efectivo de economía abierta, la función de estabilidad a largo plazo se obtiene 

a través de pruebas empíricas utilizando la integración del modelo y la corrección de 

errores. Además, el estudio encuentra que las variables del sector externo son importantes 

para determinar la demanda de divisas del Perú. 

II. METODOLOGÍA 

 

2.1. Tipo y Nivel de Investigación 

2.1.1. Tipo de Investigación 

Esta investigación es del tipo aplicada, basado en diversas teorías ya citadas 

en al marco referencial y sistema teórico, el planteamiento de la hipótesis nace en 

la teoría cuantitativa del dinero y particularmente en el marco de los instrumentos 

de política monetaria implementadas por la autoridad monetaria, asimismo este 

trabajo ayudo con ratificar lo resultados ya arribados en el marco referencial. 
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2.1.2. Nivel de Investigación  

Descriptiva y explicativa; usando las series de tiempo que fueron descritos 

a través de gráficos simultáneos de las variables agregados monetarios e inflación 

(precios). Con esto en mente se aplicó un modelo estadístico de vectores 

autorregresivos, con este se encontró que existe hasta cierto punto explicación entre 

las variables endógenas y exógenas, de igual manera se realizaron pruebas como la 

causalidad en el sentido de Granger y una prueba de impulso respuesta, tanto en el 

corto como el largo plazo.  

 

2.2. Población y Muestra 

2.2.1. Población y muestra 

Debido a la composición del trabajo la población está formada por series de tiempo 

durante el periodo 2003-2018 de periodicidad trimestral dando un total de 64 

observaciones. 

2.3. Fuentes de Información 

Las series fueron extraídas de la base de datos de Banco Central de reserva, por 

ende, es de tipo secundaria recopiladora años 2003-2018. 

2.4. Diseño de Investigación 

No experimental, transeccional o referido como transversal. Esto significa que las 

series de tiempo utilizadas en el estudio fueron analizadas con Modelos Vectoriales 

Autorregresivos. 
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2.5. Método de Investigación 

El método utilizado es el deductivo – inductivo y para su estimación se utilizó 

modelo estadístico de Vectores Autorregresivos, por tratarse de variables que 

indistintamente en principio son por un lado más exógenas respecto de las otras variables. 

 

2.6. Técnicas e Instrumentos 

2.6.1. Técnica 

La técnica de estudio utilizado es el análisis documental, es decir, se contó 

con datos de series de tiempo.  

2.6.2. Instrumento 

La investigación como instrumento utilizó la guía de análisis documental. 

 

2.7. Variables e indicadores 

Tabla 1 

Matriz de Variables e Indicadores 

Variable Dependiente: 

Y: Nivel de precios (inflación) 

Indicador: 

Variable Independiente: 

X: Política monetaria 

Indicador: 

𝑦1 :  Inflación 

      Indicadores:  

• IPC 

𝑥1: Agregado monetario 

      Indicador:  

• 𝑀1:  Circulante o agregado 

monetario M1. 
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• 𝑀2:  Dinero (circulante más 

depósitos a la vista) o agregado 

monetario M2 

• 𝑀3:  Liquidez en moneda nacional 

o agregado monetario M3       

   Elaboración propia. 

 

2.8. Modelo Econométrico teórico 

Dado los datos como series de tiempo, se usó un Modelo de Vectores 

Autorregresivos (VAR), que tiene por objetivo mostrar el comportamiento unidireccional 

o bidireccional entre las variables estudiadas. 

 

2.8.1. Modelo General 

Los agregados monetarios e Inflación 

Se tiene: 

[

𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶𝑡

𝐿𝑂𝐺𝑀1𝑡

𝐿𝑂𝐺𝑀2𝑡

𝐿𝑂𝐺𝑀3𝑡

] = [

∝0

𝛽0

𝛾0

𝛿0

] + [

𝛼1 𝛼2 ⋯ 𝛼15 𝛼16

𝛽1 𝛽2 ⋯ 𝛽15 𝛽16

𝛾1 𝛾2 ⋯ 𝛾15 𝛾16

𝛿1 𝛿2 ⋯ 𝛿15 𝛿16

]

[
 
 
 
 

𝐿𝑂𝐺𝑀1𝑡−𝑗

𝐿𝑂𝐺𝑀2𝑡−𝑗

𝐿𝑂𝐺𝑀3𝑡−𝑗

𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶𝑡−𝑗]
 
 
 
 

+ [

𝜇𝑡

𝜔𝑡

휀𝑡

𝜏𝑡

]… . . (1) 

Donde: 

𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶𝑡 : Inflación en el tiempo t 

𝑀1𝑡−𝑗 : Circulante o agregado Monetario M1 rezagado j-veces. 

𝑀2𝑡−𝑗 : Dinero (circulante más depósitos a la vista) o agregado Monetario 

M2 rezagado j-veces. 

𝑀3𝑡−𝑗 : Liquidez en moneda nacional o agregado Monetario M3 rezagado j 

veces. 

𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶𝑡−𝑗 : Inflación rezagado j veces. 
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𝑗 = 1,2,3,4  

𝜇𝑡; 𝜔𝑡; 휀𝑡 ; 𝜏𝑡: Variables aleatorias. 

 

 

2.8.2. Modelos Específicos 

A Continuación, se describe el modelo específico 1: 

[
𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶𝑡

𝐿𝑂𝐺𝑀1𝑡
] = [

∝0

𝛽0
] + [

𝛼1 𝛼2 ⋯ 𝛼13 𝛼14

𝛽1 𝛽2 ⋯ 𝛽13 𝛽14
] [

𝐿𝑂𝐺𝑀1𝑡−𝑗

𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶𝑡−𝑗
] + [

𝜇𝑡

𝜔𝑡
]… . . (1.1) 

Donde: 

 

 

 

 

 

Bajo los supuestos: 𝜇𝑡 ; 𝜔𝑡 ; 휀𝑡 ; 𝜏𝑡 = 𝑈𝑡  

1. 𝑈𝑡  𝑁[0, ∑𝑈] 𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙  

2. 𝑉𝑎𝑟(𝑈𝑡) = ∑𝑈  𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  

3. 𝐶𝑜𝑣(𝑈𝑡 , 𝑈𝑡−𝑖) = 0 𝑁𝑜 𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝑎𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛(𝑖 = 1,2, … . )  

4. Parámetros lineales y constantes en el tiempo. 

INFLACION=f (M1, M2, M3) 

Bajo los supuestos 

1. 𝑈𝑡  𝑁[0, ∑𝑈] 𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙  

2. 𝑉𝑎𝑟(𝑈𝑡) = ∑𝑈  𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  

3. 𝐶𝑜𝑣(𝑈𝑡 , 𝑈𝑡−𝑖) = 0 𝑁𝑜 𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝑎𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛(𝑖 = 1,2, … . )  

4. Parámetros lineales y constantes en el tiempo. 
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A continuación, se describe el modelo específico 2: 

[
𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶𝑡

𝐿𝑂𝐺𝑀2𝑡
] = [

∝0

𝛽0
] + [

𝛼1 𝛼2 … 𝛼7 𝛼8

𝛽1 𝛽2 … 𝛽7 𝛽8
] [

𝐿𝑂𝐺𝑀2𝑡−𝑗

𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶𝑡−𝑗
] + [

𝜇𝑡

𝜔𝑡
]… (1.2) 

Donde: 

Bajo los supuestos 

 

A Continuación, se describe el modelo específico 3: 

[
𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶𝑡

𝑀3𝑡
] = [

∝0

𝛽0
] + [

𝛼1 𝛼2 ⋯ 𝛼19 𝛼20

𝛽1 𝛽2 ⋯ 𝛽19 𝛽20
] [

𝑀3𝑡−𝑗

𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶𝑡−𝑗
] + [

𝜇𝑡

𝜔𝑡
]… . . (1.3) 

Donde: 

𝑗 = 1, 2, 3, 4, 5,…, 10  

𝜇𝑡; 𝜔𝑡: Variables aleatorias 

𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶𝑡 : Inflación en el tiempo t 

𝑀3𝑡−𝑗 : Liquidez en moneda nacional o agregado Monetario M3 rezagado j 

veces. 

𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶𝑡−𝑗 : Inflación rezagado j veces. 

1. 𝑈𝑡  𝑁[0, ∑𝑈] 𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙  

2. 𝑉𝑎𝑟(𝑈𝑡) = ∑𝑈  𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  

3. 𝐶𝑜𝑣(𝑈𝑡 , 𝑈𝑡−𝑖) = 0 𝑁𝑜 𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝑎𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛(𝑖 = 1,2, … . )  

4. Parámetros lineales y constantes en el tiempo. 
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III. RESULTADOS 

3.1. Análisis descriptivo de las variables 

3.1.1. Agregados monetarios (M1, M2, M3) e Inflación (IPC) 

 

Gráfico Nº 1 

 

 

 

 

 

 

 

Bajo los supuestos 

1. 𝑈𝑡  𝑁[0, ∑𝑈] 𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙  

2. 𝑉𝑎𝑟(𝑈𝑡) = ∑𝑈  𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  

3. 𝐶𝑜𝑣(𝑈𝑡 , 𝑈𝑡−𝑖) = 0 𝑁𝑜 𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝑎𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛(𝑖 = 1,2, … . )  

4. Parámetros lineales y constantes en el tiempo. 
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En el Gráfico Nº 01 se aprecia un comportamiento procíclico en el 

periodo de estudio entre la variable inflación y los agregados monetarios, esta 

primera descripción muestra que la inflación medida a través del IPC se 

relaciona directamente con los tres agregados monetarios 

independientemente. Esta primera descripción no distingue entre variables 

dependientes e independientes. Las ecuaciones asociadas a cada gráfico nos 

muestran coeficientes con signo positivo, lo que nos ratifica la relación 

directa que existe entre ellas. Como es política del Banco Central de Reserva 

del Perú se ha mantenido estable la inflación en la economía peruana y como 

puede apreciarse en el gráfico su tendencia es muy cercana a ser 

perfectamente elástica, por su lado los agregados monetarios si bien muestran 

una relación directa, estas están asociados muy cercanamente con el agregado 

monetario M1, M2 y M3 respectivamente. 

 

3.2. Estimación de modelos empíricos 

3.2.1. Agregados monetarios (M1, M2, M3) e inflación (IPC) 

Modelo general 

Veamos el modelo: 

      [

𝐿𝑂𝐺𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑡

𝐿𝑂𝐺𝑀1𝑡

𝐿𝑂𝐺𝑀2𝑡

𝐿𝑂𝐺𝑀3𝑡

] = [

0.7726
0.2096
0.5935
2.3258

] + [

0.8245 −1.4135 ⋯ 0.9884 −0.1731
1.3541 −0.1339 ⋯ −0.0319 0.0811
0.8181 0.0672 ⋯ −0.0931 0.1254

−2.1981 2.0250 ⋯ 0.6724 0.4503

]

[
 
 
 
 

𝐿𝑂𝐺𝑀1𝑡−𝑗

𝐿𝑂𝐺𝑀2𝑡−𝑗

𝐿𝑂𝐺𝑀3𝑡−𝑗

𝐿𝑂𝐺𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑡−𝑗]
 
 
 
 

+ [

𝜇𝑡

𝜔𝑡

휀𝑡

𝜏𝑡

] … . . (1´) 



46 

 

Donde: 

 

 

 
 

 

 

Bajo los supuestos: 𝜇𝑡;𝜔𝑡; 휀𝑡 ; 𝜏𝑡 = 𝑈𝑡  

 

 

De acuerdo con el sistema de ecuación empírica (1´), los coeficientes son 

estadísticamente significativos, en un contexto de modelo VAR del cual 

usando los coeficientes de fondo amarillo se observa la variable más sensible 

en términos de valor absoluto el agregado monetario M1 (0.8245), seguido 

por M2 (0.4439) y M3 (0.0094). La validez de estos resultados es un primer 

análisis donde se evalúa el grado de implicancia con la variable inflación.  

 

EL modelo matemático analizado tiene validez y significancia 

estadística ya que cumple con los supuestos y condiciones fundamentales, de 

igual manera el modelo VAR nos ha permitido identificar relaciones 

unidireccionales y bidireccionales para este caso en concreto con los 

1. 𝑈𝑡  𝑁[0, ∑𝑈] 𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙  

2. 𝑉𝑎𝑟(𝑈𝑡) = ∑𝑈  𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  

3. 𝐶𝑜𝑣(𝑈𝑡 , 𝑈𝑡−𝑖) = 0 𝑁𝑜 𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝑎𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛(𝑖 = 1,2, … . )  

4. Parámetros lineales y constantes en el tiempo. 
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agregados monetarios y la inflación , a través de  pruebas como la de Granger 

y de factores de Cholesky, en otro aspecto se ha visto fundamental el análisis 

de impulso respuesta en el que se aprecia  el efecto de un cambio en la 

variable inflación en el corto y largo plazo ante un cambio individual de los 

agregados monetarios. 

A continuación, presentamos los pasos para elaborar un modelo VAR 

valido y confiable con los criterios estadísticos pertinentes como son 

coeficientes de ecuaciones, estabilidad de modelos, efectos de respuesta de 

impulso y relaciones causales de variables. 

Tabla 2 

 

 

 

 

De la tabla Nº 02, para la validez del modelo y hacer inferencia 

estadística a continuación se describirá el cumplimiento de los supuestos:  

 

Paso uno. – De acuerdo con la tabla 2 el modelo, necesita como mínimo 

4 rezagos óptimos (*) según el criterio de Akaike y Hannan-Quinn. 

Paso dos. – De acuerdo con la tabla 2, se cumple el supuesto de no 

autocorrelación, según el p-valor asociado tanto con la prueba individual y 

global mayores al 5% (prueba individual: 28.29%, 68.05%, 8.34%; prueba 

conjunta: 28.29%, 43.04%, 37.18%), con esto podemos decir que existe 
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evidencia suficiente para afirmar que no existe autocorrelación serial, 

asimismo los estimadores son confiables.  

Paso tres. –  De acuerdo con la tabla 2 el test nos garantiza mantener la 

condición de homocedasticidad por lo que, los estimadores 𝛼𝑗 , 𝛽𝑗, 𝛾𝑗 𝑦 𝛿𝑗  son 

consistentes y más eficientes para hacer inferencia estadística, esto debido al 

estadístico Chi-sq asociado a un p-valor de 87.16% mayor al 5%, esto indica 

que los agregados monetarios son estrictamente exógenos con respecto a la 

inflación.  

Paso cuatro. – Como nuestro modelo VAR (tabla 02) cumple con los 

supuestos básicos de homocedasticidad y no autocorrelación, también es 

necesario que sea insesgado y para asegurar esto, los errores deben tener una 

distribución normal, esto se demuestra debido a un coeficiente de Jarque-

Bera asociado a un p-valor de 21.43% de la prueba conjunta mayor al 5% del 

nivel de confianza, es decir podemos afirmar que los coeficientes asociados 

a los agregados monetarios son insesgados.  

Quinto paso. – Un modelo VAR, es necesario que nuestros modelos sean 

estables dados su naturaleza dinámica, con esto podemos ratificar el tipo de 

relación, el efecto causal de impulso respuesta y el nivel de explicación de 

las variables. 
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Gráfico 2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

De acuerdo con el gráfico 02, como los puntos azules no salen de la 

circunferencia podemos afirmar que el modelo es estable en el tiempo, ahora 

pasamos a realizar una prueba de impulso respuesta. 

 

             Gráfico 3 
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Del gráfico 3, de acuerdo con el estadístico de Cholesky menciona que 

la línea de color azul debe estar dentro del rango de la línea roja, y cuando 

esta línea azul está por encima de la línea horizontal negra en la dirección de 

0.00, también son estadísticamente significativos. Así, la respuesta de 

LOG(INFLAC0) a LOG(M1E) significa la respuesta de la variable inflación 

a impulsos de la variable M1. 

De “Response of LOG (INFLAC0) to LOG (M1E)”; la inflación 

reacciona a cambios del agregado monetario de M1 desde el trimestre uno 

del 2003 y sigue durante los siguientes 9 trimestres de los 20 trimestres 

simulados para el presente caso. Es decir, el comportamiento de la inflación 

se debe a cambios del agregado monetario M1, de manera contemporánea en 

los primeros 9 primeros trimestres, aunque no es estadísticamente 

significativo. Si por su lado, de “Response of LOG(M1E) to 

LOG(INFLAC0)”, aquí se aprecia que la respuesta del agregado M1 a 

cambios (o shocks) de la inflación empieza a partir del décimo trimestre de 

manera sostenido en el periodo de 20 trimestres simulados en el presente 

caso, igualmente es evidente la no significancia estadística respecto de la 

respuesta de la inflación a impulsos del agregado M1. Por tanto, el agregado 

monetario M1 responde a impulsos de la inflación. 

De “Response of LOG(INFLAC0) to LOG(M2E)”; la inflación no 

responde a cambios del agregado monetario M2 en ninguno de los 20 

trimestres del periodo simulado. Es decir, el comportamiento de la inflación 

no se debe a cambios del agregado monetario M2. Si por su lado, de 

“Response of LOG(M2E) to LOG(INFLAC0)”, aquí se aprecia la respuesta 

del agregado M2 a cambios de la inflación a partir del octavo trimestre del 
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periodo simulado de manera sostenida, es decir, el agregado monetario M2 

responde a impulsos de la inflación, pese a no existir una significancia 

estadística. 

De “Response of LOG(INFLAC0) to LOG(M3E)”; la inflación no 

responde a cambios del agregado monetario M3 en ninguno de los 20 

trimestres del periodo simulado. Es decir, el comportamiento de la inflación 

no se debe a cambios del agregado monetario M3. Si por su lado, de 

“Response of LOG(M3E) to LOG(INFLAC0)”, aquí se aprecia la respuesta 

del agregado M3 a cambios de la inflación a partir del cuarto trimestre del 

periodo simulado de manera sostenida y con una tendencia decreciente, es 

decir, el agregado monetario M3 responde a impulsos de la inflación, pese a 

no existir una significancia estadística. 

Por lo tanto, se aprecia independientemente, que los cambios de la 

inflación, es en respuesta al shock del agregado monetario M1 y más no así 

a respuestas de los agregados monetarios M2 y M3 respectivamente. Con 

respecto a la respuesta de los agregados frente a schocks inflación, son 

relevantes su implicancia a partir del segundo y primer año respectivamente. 

Debido a esto podemos decir que existe una relación unidireccional con el 

agregado monetario M1 hacia a la inflación de manera estricta desde los 

primeros días del periodo simulado y dura sólo alrededor de 9 primeros 

trimestres; ocurre dicha relación unidireccional de inflación hacía el 

agregado monetario M1 a partir del décimo trimestre en adelante, no existe 

una relación bidireccional al menos en el mismo periodo analizado. Existe 

una relación unidireccional de inflación hacia a los agregados monetarios M2 
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y M3 a partir del octavo y cuarto trimestre del periodo simulado 

respectivamente. 

Respecto de “Response of LOG(INFLAC0) to LOG(INFLAC0)”, se 

aprecia que la inflación vigente responde a la inflación rezagada desde el 

primer día del periodo simulado hasta al menos los primeros cuatro trimestres 

y resulta ser estadísticamente significativa. Es decir, la inflación histórica 

impulsa a una mayor inflación corriente y es instantánea su implicancia. 

 
               Tabla 3 

 

 

De acuerdo con la tabla 03 al observar el Chi-sq asociado a un p-valor 

de 3.47%, según el test de causalidad de Granger, decimos que existe un 

efecto causal en conjunto de los agregados económicos sobre la inflación, de 
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igual manera a nivel individual ningún agregado monetario es causal de la 

inflación. 

   Gráfico 4 

 
 

 

De acuerdo con el gráfico 4, de “Porcent LOG(INFLAC0) variance due to 

LOG(M1E)”, de acuerdo con el criterio de Cholesky decimos que el agregado M1 en 

los primeros 20 trimestres explica a la inflación. Por tanto, la inflación es explicada en 

un 12% en promedio por el agregado monetario M1, también podemos afirmar que M1 

es más exógeno que la inflación dada la significancia estadística. Por su lado, el 

“Porcent LOG(M1E) variance due to LOG(INFLAC0)”, el agregado monetario M1 es 

explicado en un 8% en promedio por la inflación, además, podemos afirmar con 

seguridad que la variable inflación es más exógena que la variable agregado monetario 

M1, pero no tan significativo respecto al 12% previamente descrita. En este contexto, 

las variables agregado monetario M1 es más exógena que la variable inflación por su 
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significancia estadística; sin embargo, teniendo en cuenta el nivel de confianza de 5%, 

en ambos casos, el nivel de explicación es, en el orden de 12% y 8% en promedio, por 

lo que, existe un comportamiento bidireccional entre la variable inflación y el agregado 

monetario M1. 

De “Porcent LOG(INFLAC0) variance due to LOG(M2E)”, el agregado M2 

explica en promedio 7% a la inflación en los 10 primeros trimestres y en un 28% en 

promedio durante los siguientes 10 trimestres simulados, por lo que, podemos afirmar 

con seguridad que la variable agregado monetario M2 es más exógena que la variable 

inflación por su significancia estadística. Por su lado, el “Porcent LOG(M2E) variance 

due to LOG(INFLAC0)”, el agregado monetario M2 es explicado por menor al 5% en 

promedio por la inflación, aquí, podemos afirmar con seguridad que la variable 

inflación no es más exógena que la variable agregado monetario M2. En este contexto, 

las variables agregado monetario M2 es más exógena que la variable inflación por su 

significancia estadística, a un nivel de confianza del 5%, además, existe un 

comportamiento unidireccional entre la variable inflación y el agregado monetario M2. 

De “Porcent LOG(INFLAC0) variance due to LOG(M3E)”, en el 20avo trimestre, 

el agregado M3 en promedio explica 14% la inflación y es estadísticamente 

significativo, Con ello podemos decir que el agregado M3 es más exógeno que la 

inflación  Por su lado, el “Porcent LOG(M3E) variance due to LOG(INFLAC0)”, el 

agregado monetario M3 es explicado en un 13% en promedio por la inflación en el 

20avo trimestre y es estadísticamente significativo, aquí, podemos afirmar con 

seguridad que la variable inflación es más exógena que la variable agregado monetario 

M3. En este contexto, las variables agregado monetario M3 e inflación indistintamente 

son exógena, a un nivel de confianza del 5%, podemos, concluir indicando que existe 
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un comportamiento bidireccional entre la variable inflación y el agregado monetario 

M3. 

Modelos Específicos: 

Sea el modelo: 

[
𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶0𝑡

𝐿𝑂𝐺𝑀1𝑡
] = [

0.5131
0.0153

]

+ [
0.1162 −0.0035 ⋯ −0.0405 0.0309
1.6604 −0.7606 ⋯ 0.0001 0.0558

] [
𝐿𝑂𝐺𝑀1𝑡−𝑗

𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶0𝑡−𝑗
]… . . (1.1´) 

 

 

[
𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶0𝑡

𝐿𝑂𝐺𝑀2𝑡
] = [

0.0399
0.1384

]

+ [
0.0859 −0.0586 ⋯ 0.0013 −0.0449
1.4394 −0.6787 ⋯ −0.1976 0.2000

] [
𝐿𝑂𝐺𝑀2𝑡−𝑗

𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶0𝑡−𝑗
]… . . (1.2´) 
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[
𝐷𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶0𝑡

𝐷𝐿𝑂𝐺𝑀3𝑡
] = [

2.8195
−36232

]

+ [
0.00001 0.00002 ⋯ −0.5156 0.5311
0.5981 0.2547 ⋯ −1684 0.0022

] [
𝐷𝐿𝑂𝐺𝑀3𝑡−𝑗

𝐷𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶0𝑡−𝑗
] … . . (1.3´) 

 

Bajo los supuestos 

 

 

 

 

 

 

 

Tabla 4 

 

Tabla 5 

 
Tabla 6 

 

1. 𝑈𝑡  𝑁[0, ∑𝑈] 𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙  

2. 𝑉𝑎𝑟(𝑈𝑡) = ∑𝑈  𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  

3. 𝐶𝑜𝑣(𝑈𝑡 , 𝑈𝑡−𝑖) = 0 𝑁𝑜 𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝑎𝑢𝑡𝑜𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛(𝑖 = 1,2, … . )  

4. Parámetros lineales y constantes en el tiempo. 
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De acuerdo a las tablas 4, 5 y 6 el modelo VAR cumple con el supuesto que se 

describirán a continuación: 

 

Paso uno. – Con lo encontrado podemos decir que los modelos específicos (1.1´) y 

(1.2´) necesitan 2 rezagos óptimos como mínimo, mientras que el modelo (1,3´) 

requiere 4 rezagos de acuerdo a los criterios de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn, 

criterios muy confiables, por ende, el modelo (1.1´) se rezagó 7 veces, el modelo (1.2´) 

se rezagó 4 veces y el modelo (1,3´) se rezagó 11 veces, con la finalidad de obtener 

buenos estimadores. 

Paso dos - De acuerdo con las tablas 4, 5 y 6 no tenemos presencia de 

autocorrelación ya sea a nivel individual o en colectivo debido a probabilidades 

asociadas a valores mayores al 5% según la columna c de las tablas ya mencionadas, 

con ellos podemos decir que los agregados con variables exógenas con respecto a la 

inflación. 

Paso tres. – No existe presencia de heteroscedasticidad cumpliéndose con la 

condición (ver tabla 4, 5 y 6), asimismo no hay presencia de autocorrelación con el 

criterio de Chi-sq asociado a una probabilidad mayor al 5% (85.44%, 54.32% y 

42.75%). Por lo que, los agregados monetarios M1, M2 y M3 son estrictamente exógena 

respecto de la inflación independientemente. 

Paso cuatro. – Por otro se evidencia (ver tabla Nº 4, 5 y 6), la condición necesaria 

de tener errores con una distribución normal multivariado; los estimadores son 

insesgados, asociado a una probabilidad mayor al 5% de Jarque Bera de cada modelo 

específico independientemente (59.37%, 38.74% y 11.04% respectivamente). Podemos 

afirmar que de acuerdo a los resultados los coeficientes de los agregados monetarios 

con respeto a la inflación son altamente sensibles. 
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Paso cinco. – Dado que el modelo cumple con los supuestos de homocedasticidad, 

no autocorrelación y sea insesgado, debe cumplir con ser estable debido a la naturaleza 

dinámica que posee, en otras palabras, nos permite determinar la exogeneidad de los 

regresores independientes, esta es una condición necesaria para interpretar los modelos 

en la prueba de impulso respuesta.  

Gráficos 5 

 

 
 
Gráficos 6 
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Gráficos 7 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Del gráfico 5, 6 y 7; podemos afirmar que los modelos planteados son 

estadísticamente estables, gracias a esto podemos confiar aún más en la prueba de 

impulso respuesta. 

Gráfico 8 
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Del gráfico 8, de “Response of LOG(INFLAC0) to LOG(M1E)”; al haber cambios 

en M1, en el primer trimestre, la inflación responde, pero solo hasta el octavo trimestre, 

luego de 4 trimestres recién reaparece el efecto sobre la inflación todo esto, de los 20 

trimestres simulados. Es decir que, aunque no es estadísticamente significativos el 

agregado M1 afecta de manera contemporánea a la inflación en dos etapas. Si por su 

lado, de “Response of LOG(M1E) to LOG(INFLAC0)”, aquí se aprecia no hay 

respuesta alguna en el agregado monetario M1 a cambios de la inflación durante todo 

el periodo simulado. Aquí podemos apreciar que el agregado monetario M1 resulta ser 

más exógena que la inflación y existe un comportamiento unidireccional del agregado 

monetario M1 hacía a la variable inflación. 

Gráfico 9 
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Del gráfico 9, de “Response of LOG(INFLAC0) to LOG(M2E)”; la inflación 

responde a cambios del agregado monetario M2 a partir del segundo mes del año 2003 

y se sostiene durante todo el periodo simulado. Es decir, la inflación responde casi 

inmediatamente a impulsos del agregado monetario M2, aunque no es estadísticamente 

significativo. Si por su lado, de “Response of LOG(M2E) to LOG(INFLAC0)”, aquí se 

aprecia que no existe respuesta alguna del agregado monetarios M2 a impulsos de la 

inflación en todo el periodo de 20 trimestres simulados. 

 
Gráfico 10 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

Del gráfico 10, de “Response of LOG(INFLAC0) to LOG(M3E)”; a cambios del 

agregado M3, la inflación responde en el trimestre 2 del año 2003 y dura alrededor de 

un trimestre con cierta estacionalidad, luego reaparece el impulso respuesta a partir del 
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13 avo trimestre con una tendencia creciente en los siguientes trimestres simulados. Es 

decir, aunque no sea estadísticamente significativo, la inflación debe parte de su 

comportamiento a cambios en M3 de manera estacional y contemporánea. Por su lado, 

de “Response of LOG(M3E) to LOG(INFLAC0)”, muestra el comportamiento de la 

inflación a cambios del agregado M3 a partir de trimestre 9 y dura igualmente 9 

trimestres, para luego no existir respuesta alguna en los siguientes trimestres simulados. 

 

Tabla 7 

 

 

 

De acuerdo a la tabla  07  los Modelos específicos  (1.1´), (1.2´) y (1.3´), si se usa 

como variable dependiente a los agregados M1, M2 Y M3 nos muestran resultados no 

significativos siendo 13%, 35% y 33% (probabilidades asociadas al estadístico Chi-sq) 

respectivamente todas por encima del 5% del nivel de significancia, mientras que si la 

variable inflación es usada como endógena obtenemos 4%, 1% y 4% respectivamente 

siendo significativas con respecto al nivel de confianza , debido a esto podemos afirmar 

que los agregados monetarios son la causa de la inflación y no de manera viceversa. 

Esto se ratifica con la prueba de Cholesky y podemos decir que las exógenas son los 

agregados monetarios. 
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Gráfico 11 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

Del gráfico 11, de “Porcent LOG(INFLAC0) variance due to LOG(M1E)”, de 

acuerdo al criterio de Cholesky, en el cuarto trimestre el agregado M1 explica en 

promedio en 7% a la inflación, en un 14% en el séptimo trimestre, en un 10% el 15avo 

trimestres y en un 11% en el 20 avo trimestre, la significancia estadística ayuda a 

reafirmar que el agregado monetario M1 es más exógena respecto de la variable 

inflación en este escenario simulado. Por otro lado, de “Porcent LOG(M1E) variance 

due to LOG(INFLAC0)”, el agregado monetario M1 es explicado en un 6% por la 

inflación a partir del 11 avo trimestre y en esa tendencia en un 13% al 20 avo trimestre. 

Por tanto, de la comparación previa, podemos afirmar con seguridad que la variable 

agregado monetario M1 es más exógena que la variable inflación desde el tercer 
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trimestre y es estadísticamente significativo. Por otro lado, de la comparación en el 11 

avo trimestre ambas variables se constituyen como exógenas y es estadísticamente 

significativos, en este sentido existe una relación bidireccional entre la variable 

inflación y el agregado monetario M1. 

Gráfico 12 

 

 

Del gráfico 12, de “Porcent LOG(INFLAC0) variance due to LOG(M2E). Por un 

lado, la inflación es explicado en un 10% por el agregado monetario M2 a partir del 

tercer trimestre y en un sentido creciente en 31% al 20 avo trimestre, es muy evidente 

la condición de ser variable exógena el agregado monetario M2 respecto de la inflación, 

así mismo, existe un comportamiento unidireccional del agregado monetario M2 hacía 

a la variable inflación. Por otro lado, de “Porcent LOG(M2E) variance due to 

LOG(INFLAC0)”, el agregado monetario M2 no es explicado en ningún grado de 
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significancia estadística por la inflación, por tanto, no hay suficiente justificación para 

arribar en el sentido de relación unidireccional y/o bidireccional. 

 

 

Gráfico 13 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Del gráfico 13, de “Porcent LOG(INFLAC0) variance due to LOG(M3E)”, por un 

lado, la inflación es explicado por el agregado monetario M3 en un 6% a partir del 15 

avo trimestre y en 9% en el 20 avo trimestre, en este sentido. Por otro lado, de “Porcent 

LOG(M3E) variance due to LOG(INFLAC0)”, el agregado monetario M3 es explicado 

por la inflación en un 6% a partir del 14 avo trimestre y en 7% en el 20 avo trimestre. 

En base a esto podemos decir que siendo M3 la variable más exógena, existe una 

relación unidireccional y bidireccional entre el agregado monetario M3 y la inflación a 

partir del 15avo trimestre. 



66 

 

IV. DISCUSIÓN 

4.1. Contrastación y verificación de hipótesis 

La demostración de las hipótesis planteadas se fundamenta en los estadísticos 

obtenidos del análisis de modelos VAR. La contrastación de hipótesis general y 

específica, se sustentan en la regla de los estadísticos obtenidos, distinguiendo la 

relación de corto y largo plazo. 

4.2. Hipótesis general 

4.2.1. Inflación y agregados monetarios 

A Continuación, se describe el modelo Inflación=f(M1, M2, M3): 

[

𝐿𝑂𝐺𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑡

𝐿𝑂𝐺𝑀1𝑡

𝐿𝑂𝐺𝑀2𝑡

𝐿𝑂𝐺𝑀3𝑡

] = [

0.7726
0.2096
0.5935
2.3258

] + [

0.8245 −1.4135 ⋯ 0.9884 −0.1731
1.3541 −0.1339 ⋯ −0.0319 0.0811
0.8181 0.0672 ⋯ −0.0931 0.1254

−2.1981 2.0250 ⋯ 0.6724 0.4503

]

[
 
 
 
 

𝐿𝑂𝐺𝑀1𝑡−𝑗

𝐿𝑂𝐺𝑀2𝑡−𝑗

𝐿𝑂𝐺𝑀3𝑡−𝑗

𝐿𝑂𝐺𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑡−𝑗]
 
 
 
 

+ [

𝜇𝑡

𝜔𝑡

휀𝑡

𝜏𝑡

] … . . (1´) 

 

Donde: 
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𝐻0: Los agregados monetarios en conjunto no explican el comportamiento 

de la variable inflación. 

𝐻1: Los agregados monetarios en conjunto explican el comportamiento de 

la variable inflación. 

Tabla 8 

 

 

Conclusión: En base a la tabla Nº 8, durante el periodo de 2003– 2018, 

según la prueba de grado de explicación aceptamos la hipótesis alterna, es 

decir, que en conjunto los agregados económicos explican en promedio 

18% de los cambios de la inflación y es estadísticamente significativo con 

un P% igual a 18% mayor al 5% del nivel de confianza. También podemos 

afirmar que los agregados económicos causan la inflación de causalidad de 

Granger que es significativa a raíz que está asociado a una probabilidad de 

3.47% menor al 5% de nivel de confianza. La inflación se relaciona 

directamente con los agregados monetarios independientemente, cuyos 

estimadores son consistentes. La inflación responde a impulsos del 

agregado monetario M1 en al menos nueve trimestres y los agregados 

monetarios M2 y M3 no impulsan la inflación en ningún periodo simulado. 

El agregado monetario M1, M2 y M3 en conjunto es más exógena que la 
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inflación, ocurre lo mismo si tenemos en cuenta individualmente cada 

agregado monetario según la última columna de la tabla 8. 

Por ello se aborda un resultado que es congruente con el de Bodin 

(1569), Locke & Hume (1962), hay evidencia de una relación proporcional 

entre precios y cantidad de dinero en la economía; Teoría general de Keynes 

(1928), resume que, en respuesta a un estímulo monetario los precios 

también lo hacen en diferente proporción; Según el enfoque de Cambridge, 

con fundamentos microeconómicos, en el corto plazo existe una relación 

proporcional entre el dinero y los precios que es estable; esta aunque con 

leves alternaciones de mantiene en el largo plazo; Fisher (1911), sostiene 

que en el corto plazo la velocidad del dinero es constante y que en el largo 

plazo está sujeta a la tecnología pero como esta cambia lentamente de igual 

manera la velocidad cambiara lentamente; Bellod (2011), comenta que 

Hume, si distingue la relación entre el dinero y la inflación en el corto y 

largo plazo; Banco central Europeo (2007), la inflación es un fenómeno 

netamente monetario no importa el tiempo o lugar, a largo plazo cualquier 

proceso inflacionarios se debe a un incremento constante de la oferta 

monetaria y Ramos, Noriega, & Rodríguez (2017), Describen que como los 

agregados económicos y la inflación se relacionan en el largo plazo, es 

posible usar a los agregados como indicadores de presiones inflacionarias.  

4.3. Hipótesis específica 1 

4.3.1. Agregado monetario M1 e inflación 

Sea el modelo INFLACIÓN=f(M1): 

Se describe el modelo: 
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[
𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶0𝑡

𝐿𝑂𝐺𝑀1𝑡
] = [

0.5131
0.0153

]

+ [
0.1162 −0.0035 ⋯ −0.0405 0.0309
1.6604 −0.7606 ⋯ 0.0001 0.0558

] [
𝐿𝑂𝐺𝑀1𝑡−𝑗

𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶0𝑡−𝑗
]… . . (1.1´) 

 

𝐻0: El agregado monetario M1 no explica el comportamiento de la variable 

inflación en el corto plazo. 

𝐻1: El agregado monetario M1 explica el comportamiento de la variable 

inflación en el corto plazo. 

Tabla 9

 
Conclusión: De acuerdo con la tabla 09; durante el periodo de estudio, 

de acuerdo al grado de explicación aceptamos la hipótesis alterna, en otras 

palabras, podemos afirmar la inflación es explicada en promedio 11% por 

el agregado M1 y es significativo estadísticamente. Se puede afirmar que 

M1 causa la inflación de acuerdo a los resultados que arrojan el test de 

causalidad de Granger, asimismo es estadísticamente significativo porque 

hasta asociado a un p-valor de 4.3% menor al 5% de nivel de confianza. 

El agregado M1 tiene una relación directa con la inflación, también tiene 

un coeficiente confiable y consiste por cumplir con los supuestos. La 

inflación responde a impulso del agregado monetario M1 a partir del 

segundo trimestre y dura alrededor de 6 trimestres y luego reaparece en el 

13 avo trimestre y dura alrededor de 7 trimestres. El agregado monetario 
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M1 es más exógena que la inflación y se comportan de manera 

bidireccional. Por lo tanto, el agregado monetario M1 si influye en la 

inflación en el corto plazo y según los test de la tabla 9 hay suficiente 

evidencia estadística que respalda dicha afirmación, existiendo cierta 

congruencia con lo arribado por Bodin (1569), Locke & Hume (1962), 

Teoría general de Keynes (1928), según el enfoque de Cambridge, Fisher 

(1911), Bellod (2011), Banco Central Europeo (2007) y Escobar L. 

(2016). 

 

4.3.2. Agregado monetario M2 e inflación 

Sea el modelo INFLACIÓN=f(M2): 

Se describe el modelo: 

 

[
𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶0𝑡

𝐿𝑂𝐺𝑀2𝑡
] = [

0.0399
0.1384

]

+ [
0.0859 −0.0586 ⋯ 0.0013 −0.0449
1.4394 −0.6787 ⋯ −0.1976 0.2000

] [
𝐿𝑂𝐺𝑀2𝑡−𝑗

𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶0𝑡−𝑗
]… . . (1.2´) 

 

 

𝐻0: El agregado monetario M2 no explica el comportamiento de la variable 

inflación en el corto plazo. 

𝐻1: El agregado monetario M2 explica el comportamiento de la variable 

inflación en el corto plazo. 

Tabla 10
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Conclusión: De acuerdo con la tabla 10; durante el periodo de estudio, de acuerdo 

al grado de explicación aceptamos la hipótesis alterna, en otras palabras, podemos 

afirmar que la inflación es explicada un 31% por el agregado M2 y es significativo 

estadísticamente. Se puede afirmar que M2 causa la inflación de acuerdo a la prueba de 

causalidad de Granger hay significancia estadística con un p-valor igual a 0.87% menor 

al 5% de nivel de confianza. El agregado M2 tiene una relación directa con la inflación, 

también tiene un coeficiente confiable y consiste por cumplir con los supuestos. La 

inflación responde a impulso del agregado monetario M2 a partir del segundo trimestre 

de manera sostenida en el periodo simulado. El agregado monetario M2 es más exógena 

que la inflación. Por tanto, monetario M2 explica el comportamiento de la inflación en 

el corto plazo y se encuentra respaldado con el grupo de test citados en la tabla 10 y son 

congruentes con lo arribado por Bodin (1569), Locke & Hume (1962), Teoría general 

de Keynes (1928), Según el enfoque de Cambridge, Fisher (1911), Bellod (2011), 

Banco Central Europeo (2007) y Escobar L. (2016). 

 

4.3.3. Agregado monetario M3 e inflación 

Sea el modelo INFLACIÓN=f(M3): 

Se describe el modelo: 

 

[
𝐷𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶0𝑡

𝐷𝐿𝑂𝐺𝑀3𝑡
] = [

2.8195
−36232

]

+ [
0.00001 0.00002 ⋯ −0.5156 0.5311
0.5981 0.2547 ⋯ −1684 0.0022

] [
𝐷𝐿𝑂𝐺𝑀3𝑡−𝑗

𝐷𝐿𝑂𝐺𝐼𝑁𝐹𝐿𝐴𝐶0𝑡−𝑗
] … . . (1.3´) 

 

𝐻0: El agregado monetario M3 no explica el comportamiento de la variable inflación de 

corto plazo. 

𝐻1: El agregado monetario M3 explica el comportamiento de la variable inflación en el 

corto plazo. 
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Tabla 11

 
 

Conclusión: De acuerdo con la tabla 11; durante el periodo de estudio, de acuerdo 

al grado de explicación aceptamos la hipótesis alterna, en otras palabras, podemos 

afirmar que el agregado monetario M3 explica en un 9% los cambios de la inflación y 

es significativo estadísticamente. Se puede afirmar que M3 causa la inflación de 

acuerdo a la prueba de causalidad de Granger y tiene significancia estadística con un p-

valor igual a 4.4% menor al 5% de nivel de confianza. El agregado M3 tiene una 

relación directa con la inflación, también tiene un coeficiente confiable y consiste por 

cumplir con los supuestos. La inflación responde a impulso del agregado monetario M3 

de manera cíclica del tercer trimestre hasta el cuarto trimestre, luego reaparecer a partir 

del 14 avo trimestre y se sostiene en los sucesivos trimestres simulados. El agregado 

monetario M3 es más exógena que la inflación. En consecuencia, con los argumentos 

previamente descritos el agregado monetario M3 explica el comportamiento de la 

inflación en el corto plazo y son congruentes con lo arribado por Bodin (1569), Locke 

& Hume (1962), Teoría general de Keynes (1928), Según el enfoque de Cambridge, 

Fisher (1911), Bellod (2011), Banco Central Europeo (2007) y Escobar L. (2016). 

 

4.4. Hipótesis específica 2 

4.4.1. Agregados monetarios M1 e Inflación 

Sea el modelo INFLACIÓN=f(M1): 
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𝐻0: El agregado monetario M1 no explica el comportamiento de la variable 

inflación en el largo plazo. 

𝐻1: El agregado monetario M1 explica el comportamiento de la variable inflación 

en el largo plazo. 

Tabla 12 

 
 

 

Conclusión: De acuerdo con la tabla Nº 12, durante el periodo de 2003– 2018 , 

existe al menos un vector de cointegración de largo plazo  demostrado a través del 

test de cointegración de Johansen donde muestra un trace statistic de 2.5297 menor 

al valor crítico 3.8415 asociado a un p-valor de 11.17% mayor al 5% ,  es decir que 

el agregado M1 explica  el comportamiento de la inflación en el largo plazo , 

podemos afirmar que estadísticamente las series contintegran en tiempo, en tal 

sentido existe un equilibrio de largo plazo entras las variables y siendo un modelo 

dinámico podemos afirmar que existe un equilibrio de largo plazo.   

Este resultado es inherente a las conclusiones de Ramos, Noriega, & Rodríguez 

(2017), que llega a la conclusión que al existir una relación de largo plazo entre los 

agregados monetarios y los precios se puede usar a los agregados como indicadores 

de presiones inflacionarias y otras teorías como, el enfoque de Cambridge, Fisher 

(1911), Bellod (2011), Banco Central Europeo (2007) y Ramos, Noriega, & 

Rodríguez (2017). 

 



74 

 

4.4.2. Agregado monetario M2 e inflación 

Sea el modelo INFLACIÓN=f(M2): 

𝐻0: El agregado monetario M2 no explica el comportamiento de la variable inflación 

en el largo plazo. 

𝐻1: El agregado monetario M2 explica el comportamiento de la variable inflación 

en el largo plazo. 

Tabla 13 

 

 

 

Conclusión: De acuerdo a los resultados obtenidos en la tabla Nº 13, durante el 

periodo de 2003– 2018, existe al menos un vector de cointegración de largo plazo  

demostrado a través del test de cointegración de Johansen donde muestra un trace 

statistic de 0.7807 menor al valor crítico 3.8415 asociado a un p-valor de 37.69% 

mayor al 5%,  es decir que el agregado M2 explica  el comportamiento de la 

inflación en el largo plazo, podemos afirmar que estadísticamente las series 

contintegran en tiempo, en tal sentido existe un equilibrio de largo plazo entras las 

variables y siendo un modelo dinámico podemos afirmar que existe un equilibrio 

de largo plazo.   

Este resultado es inherente a las conclusiones de Ramos, Noriega, & Rodríguez 

(2017), que llega a la conclusión que al existir una relación de largo plazo entre los 

agregados monetarios y los precios se puede usar a los agregados como indicadores 
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de presiones inflacionarias y otras teorías como, el enfoque de Cambridge, Fisher 

(1911), Bellod (2011), Banco Central Europeo (2007) y Ramos, Noriega, & 

Rodríguez (2017). 

 

4.4.3. Agregado monetario M3 e inflación 

Sea el modelo INFLACIÓN=f (M3): 

𝐻0: El agregado monetario M3 no explica el comportamiento de la variable inflación 

en el largo plazo. 

𝐻1: El agregado monetario M3 explica el comportamiento de la variable inflación 

en el largo plazo. 

 

Tabla 14 

 
 

 

Conclusión: De acuerdo con  la tabla Nº 14, durante el periodo de 2003– 2018, 

hay evidencia de la existencia de por lo menos un vector de cointegración en el 

largo plazo  demostrado a través del test de cointegración de Johansen donde 

muestra un trace statistic de 0.0007 menor al valor crítico 3.8415 asociado a un p-

valor de 98.07% mayor al 5%,  es decir que el agregado M3 explica  el 

comportamiento de la inflación en el largo plazo, podemos afirmar que 

estadísticamente las series contintegran en tiempo, en tal sentido existe un 



76 

 

equilibrio de largo plazo entre las variables y siendo un modelo dinámico podemos 

afirmar que existe un equilibrio de largo plazo.   

Este resultado es inherente a las conclusiones de Ramos, Noriega, & Rodríguez 

(2017), menciona que debido a la relación de largo plazo descubierto entre estas 

variables es coherente hacer uso de los agregados económicos como indicadores 

que cuantifican las presiones inflacionarias. Con estos resultados también 

coinciden con otras teorías como, el enfoque de Cambridge, Fisher (1911), Bellod 

(2011), Banco Central Europeo (2007) y Ramos, Noriega, & Rodríguez (2017). 

 

4.4.4. Agregado monetario (M1, M2 y M3) e inflación 

Sea el modelo INFLACIÓN=f (M1, M2, M3): 

𝐻0: Los agregados monetarios en conjunto no explica el comportamiento de la 

variable inflación en el largo plazo. 

𝐻1: Los agregados monetarios en conjunto explica el comportamiento de la variable 

inflación en el largo plazo. 

Tabla 15 
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Conclusión: Tomando en cuenta la tabla 15 en el periodo de estudio de 2003– 2018, 

según el test de cointegración de Johansen  se acepta la hipótesis alterna ,en otras 

palabras , existe al menos dos a tres vectores de cointegración de largo plazo 

justificado con un Trace Statistic de 11.7806 y 3.7527 menor al Critical Value de 

15.4947 y 3.8415 asociado a una probabilidad de 16.77% y 5.27% mayor al 5% del 

nivel de confianza, es decir, los agregados monetarios explica el comportamiento 

de la inflación en el largo plazo y es estadísticamente significativo con un 

probabilidad de 16.77%  y 5.27% mayor al 5% del nivel de confianza. Por lo tanto, 

los agregados monetarios y la inflación se relacionan en el tiempo, es decir, las 

series cointegran y por tratarse de un modelo dinámico existen un equilibrio en el 

largo plazo entre la inflación y los agregados monetarios, conforme arribaron 

teorías desarrolladas por Según el enfoque de Cambridge; Fisher (1911), Bellod 

(2011), Banco Central Europeo (2007) y Ramos, Noriega, & Rodríguez (2017). 
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CONCLUSIONES 

❖ Los agregados monetarios M1, M2 y M3, en promedio explican un 18% el 

comportamiento de la inflación de manera conjunta, de igual manera en el sentido de 

Granger los agregados monetarios son los causantes de la inflación y son 

estadísticamente significativos, en este análisis se encontró que los agregados 

monetarios son en mayor proporción exógenos a la inflación. Por consiguiente, los 

agregados monetarios en el corto plazo explican los cambios de la inflación. Por su 

lado, del análisis de largo plazo con el test de cointegración de Johansen, existe al 

menos dos a tres vectores de cointegración de largo plazo entre los agregados 

monetarios y la inflación. Por tanto, que la política monetaria a través de los agregados 

monetarios explica el comportamiento del nivel de precios (inflación). 

❖ Los agregados monetarios M1, M2 y M3 explican de manera independiente en un 11%, 

31% y 9% respectivamente el comportamiento de la inflación; en el sentido de Granger 

solo el agregado monetario M1, M2 y M3 causan independientemente a la inflación por 

su significancia estadística aparte, de constituirse como las más exógenas respecto a la 

inflación. De igual manera de acuerdo con el test de impulso – respuesta la inflación 

corresponde a cambios o shocks de los agregados monetarios, estos demuestran una 

relación directa, con ello afirmamos la existencia de coeficientes válidos y confiables. 

En razón a los test de validaciones previamente descritas podemos afirmar que la 

política monetaria a través de los agregados monetarios explica el comportamiento del 

nivel de precios (inflación) en el corto plazo. 

❖ El agregado monetario M1, M2 y M3 independientemente se cointegra con la inflación 

en el largo plazo y su significancia estadística se encuentra alrededor de 11.17%, 

37.69% y 98.07% respectivamente mayor al 5% de nivel de confianza. Por tanto, la 

política monetaria a través de los agregados monetarios M1, M2 y M3 
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independientemente mantienen un equilibrio de largo plazo con el nivel de precios 

(inflación), es decir, las variables en el largo plazo convergen al equilibrio y son 

estables según el test de estabilidad de su polinomio característico. 
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RECOMENDACIONES 

➢ Es importante que la autoridad monetaria mantenga una política de influir directa e 

indirectamente en el conjunto de los agregados monetarios si se desea garantizar la 

estabilidad de precios en la economía peruana. Se tiene entendido, que actualmente se 

utiliza la tasa de interés de referencia para regular la cantidad de dinero en la economía, 

es en este sentido y de los resultados a la que se arribó, reiteramos la necesidad de influir 

en los agregados monetarias a fin de mantener una inflación menos volátil tanto en el 

corto y largo plazo. 

➢ El manejo de los agregados monetarios independientemente garantiza la estabilidad de 

precios en la economía peruana en el corto plazo. Por consiguiente, es recomendable 

que la autoridad monetaria implemente políticas económicas utilizando como 

instrumento de política sea de manera directa e indirecta los agregados monetarios 

independientemente. 

➢ El manejo de los agregados monetarios independientemente garantiza la estabilidad de 

precios en la economía peruana en el largo plazo. Por consiguiente, es recomendable 

que la autoridad monetaria implemente políticas económicas utilizando como 

instrumento de política sea de manera directa e indirecta los agregados monetarios 

independientemente. Alcanzar a largo plazo la estabilidad de precios es una aspiración 

optimista de cualquier economía. Todo esto conllevaría en suma a lograr grandes 

objetivos de política económica. 
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ANEXO Nº 01: MATRIZ DE CONSISTENCIA 

 

Tema: Política monetaria y el nivel de precios en la economía peruana: Un análisis econométrico, periodo: 2003-2018 

Problemas Objetivos Hipótesis Variables e Indicadores Metodología 

Problema General 

¿En qué medida la política 

monetaria explica el nivel 

de precios (inflación) en la 

economía peruana, periodo: 

2003 - 2018? 

 

Problemas Específicos 

• ¿En qué medida la 

política monetaria 

explica el nivel de 

precios (inflación) en el 

corto plazo en la 

economía peruana? 

• ¿En qué medida la 

política monetaria 

explica el nivel de 

precios (inflación) en el 

largo plazo en la 

economía peruana? 

Objetivo General 

Estudiar el impacto de la 

política monetaria y sus 

efectos en el nivel de 

precios (inflación) en la 

economía peruana, periodo: 

2003 - 2018. 

 

Objetivos Específicos 

• Determinar en qué 

medida la política 

monetaria explica el nivel 

de precios (inflación) en 

el corto plazo en la 

economía peruana. 

• Determinar en qué 

medida la política 

monetaria explica el nivel 

de precios (inflación) en 

el largo plazo en la 

economía peruana. 

Hipótesis General 

La política monetaria 

explica el nivel de precios 

(inflación) en la economía 

peruana, periodo: 2003 - 

2018. 

 

 

Hipótesis Específicos 

• La política monetaria 

explica el nivel precios 

(inflación) en el corto 

plazo en la economía 

peruana. 

• La política monetaria 

explica el nivel de 

precios (inflación) en el 

largo plazo en la 

economía peruana. 

Variable Independiente 

 

X: Política Monetaria 

𝒙𝟏: Agregado monetario 

    Indicadores: 

• 𝑀1 

•  𝑀2 

•  𝑀3 

 

Variable Dependiente 

 

Y:  El nivel de precios 

𝒚𝟏 :  Inflación  

      Indicadores:  

• IPC 

1. Tipo de Investigación: 

Aplicada 

2. Nivel de Investigación: 

Descriptiva y Explicativo. 

3. Población y muestra 

Población: Comprende la 

información general a nivel 

de país representada por la 

inflación. 

Muestra: Comprende solo a 

la serie en el periodo de 

estudio correspondiente a los 

años de 2003 al 2018. 

4.  Técnicas e instrumentos 

Técnicas: Se abordará 

utilizando información 

secundaria; por lo que la 

técnica será de análisis 

documental y estadístico. 

Instrumentos: La guía de 

análisis documental. 
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Anexo N º 02 

Análisis descriptivo de los agregados monetarios y la inflación: 
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Anexo N º 03 

Modelo General 

Inflación y Agregados Monetarios M1, M2 y M3 

 
Tabla 1 

 

 

 

Primer paso. - De la Tabla 1, el rezago óptimo mínimo según el criterio de 

Akaike es de cuatro trimestres. 

 

Paso dos. – para que el modelo sea válido y tenga significancia , los errores 

no deben tener relación de un periodo a otro , por ello se tiene el supuesto de 

no autocorrelación  , para ello el valor de la probabilidad del  test debe estar 

asociado a valores mayores al 5%  por eso en la tabla 02, observamos que no 

existe evidencia de correlación serial ya será de manera individual(parte 

superior) o conjunta ( parte inferior) ,por lo que, 𝛼𝑗 , 𝛽𝑗, 𝛾𝑗 𝑦 𝛿𝑗  (j=1, 2, …, 68) 

son consistentes: 
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Tabla 2 

 

 
 

De acuerdo con la tabla 02, no existe presencia de correlación serial en el 

modelo de acuerdo al estadístico LRE*stat   asociados a probabilidades 

mayores al 5%. 

 

Paso tres. – Se debe cumplir con el supuesto de homocedasticidad que 

garantiza la significancia del modelo, es decir que lo errores no estarán 

serialmente correlacionados, en otras palabras, la varianza del pasado, 

produce una varianza constante hoy. De acuerdo a la tabla 02 según el test de 

heteroscedasticidad de residuos de modelos VAR el modelo cumple con el 

supuesto de homocedasticidad, con el que los coeficientes  𝛼𝑗 , 𝛽𝑗, 𝛾𝑗 𝑦 𝛿𝑗  son 

eficientes y consistentes para hacer inferencia estadística. Para cumplir con el 

supuesto de homocedasticidad, el estadístico Chi-sp debe estar asociado a 

valores mayores al 5%. 
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Tabla 3 

 

 

 
De acuerdo a la tabla 03, podemos afirmar que no existe evidencia estadística 

de heterocedasticidad, cumpliendo el supuesto de homocedasticidad con el 

estadístico Chi-sq (291.5304) asociado a un p-valor (87.16%) mayor al 5%. 

debido a esto, los rezagos 𝜇𝑡−1; 𝜔𝑡−1; 휀𝑡−1; 𝑦 𝜏𝑡−1 establecen regresores que 

son estrictamente exógenos, entonces podemos afirmar que con respecto a la 

inflación los agregados económicos son estrictamente exógenos, de manera 

independiente. 

Paso cuatro. – Cumpliendo los supuesto no autocorrelación y 

homocedasticidad , para que el modelo tenga  coeficientes incesgados , debe 

de cumplir con el criterio de normalidad de los residuos  ; esto quiere decir 

que los coeficientes  𝛼𝑗, 𝛽𝑗, 𝛾𝑗 𝑦 𝛿𝑗  son insegados con la 𝐸(𝜇𝑡;𝜔𝑡; 휀𝑡 ; 𝜏𝑡) =

𝐸 ( tu ) = 0 , Para poder confirmar que en promedio estadísticamente los 

coeficientes son insesgados , la distribución de los errores debe ser normal , 
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para ello el estadístico de Jarque-Bera debe estar asociados a una probabilidad 

mayor al 5%. 

 

Tabla 4 

 

 
De acuerdo a la tabla 04, se infiere a que estadísticamente, no existe sesgo 

por cumplir la condición de normalidad con un Jarque-Bera de 909.8293 

asociados a un p-valor (21.43%) mayor al 5%, esto quiere decir que los 

coeficientes 𝛼𝑗 , 𝛽𝑗, 𝛾𝑗 𝑦 𝛿𝑗  cumplen con los supuestos por ello son insesgados, 

eficientes y consistentes, en otras palabras, podemos decir que los 

coeficientes de los agregados monetarios son bastante sensibles y explican la 

inflación.   
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Anexo N º 04 

 

Modelo especifico 1 

Inflación y Agregado Monetario M1, M2 y M3 
 

Paso 01. – para tener un mejor resultado, los modelos específicos (1.2´) y 

(1.1´) necesitan 2 rezagos óptimos como mínimo, mientras que el modelo 

(1,3´) requiere 4 rezagos de acuerdo a los criterios de Akaike, Schwarz y 

Hannan-Quinn, criterios muy confiables, por ende, el modelo (1.1´) se rezagó 

7 veces, el modelo (1.2´) se rezagó 4 veces y el modelo (1,3´) se rezagó 11 

veces, con la finalidad de obtener buenos estimadores. 

 

Tabla 5 

 

 
 

 

Paso dos. – Según la prueba individual y conjunta, no encontramos indicios 

de autocorrelación tal como se observa en la tabla 06. 
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Tabla 6 

 

 
De acuerdo a la tabla 06, los modelos específicos no presentan indicios de 

correlación serial, por lo que estadísticamente es significativo, esto de 

acuerdo al estadístico LRE*stat asociados a un P-valor mayor a 5% con los 

rezagos logarimizados, Por lo que se establecen regresores que son 

estrictamente exógenos, entonces podemos afirmar que los agregados 

monetarios (M1, M2 y M3) son variables exógenas con respecto a la inflación 

de manera independiente. 

Paso tres. – Como ya se demostró en estos modelos los errores no están 

seriamente correlacionados, es decir, en cada modelo especifico se cumple la 

varianza de 𝜇𝑡;𝜔𝑡 en el pasado, 𝜇𝑡−1
2 ; 𝜔𝑡−1

2 , refleja una varianza constante en 

presente, esto corroborado con la tabla 08 el supuesto de homocedasticidad, 

con ellos podemos decir que lo coeficientes  𝛼𝑗  𝑦 𝛽𝑗  son eficientes y 

consistentes. Para poder cumplir con el supuesto de homocedasticidad, la 

probabilidad asociada al estadístico Chi-sq debe ser mayor al nivel de 

significancia (0.05). 
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Tabla 7 

 

 

 

 

De acuerdo con la tabla 07, existe evidencia estadística suficiente para poder 

afirmar que no existe presencia de heterocedasticidad con un Chi-sq asociado 

a un P-valor mayores (85%, 54% y 43%) al 5%, asimismo, los rezagos 

𝜇𝑡−1 𝑦 𝜔𝑡−1 establecen regresores que son estrictamente exógenos, entonces 

podemos afirmar que M1, M2 y M3 son variables más exógenas con respecto 

a la inflación de manera independiente. 

 

Paso cuatro. – al no tener la presencia de problemas  como la autocorrelación, 

heterocedasticidad y presentar un distribución normal de los errores 

multivariado podemos afirmar que estadísticamente los estimadores son 

consistentes y eficientes  , es decir que: 𝛼𝑗 , 𝑦 𝛽𝑗 son insegados con la 

𝐸(𝜇𝑡;𝜔𝑡) = 𝐸 ( tu ) = 0 , para poder afirmar que lo errores están 

distribuidos de manera normal , es decir , que los estimadores cumplan con el 

supuesto de ser insesgados , se tiene al criterio de Jarque-Bera asociado a un 

p-valor mayor al nivel de significancia (0.05)  en cada modelo especifico. 
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Tabla 8 

 

De acuerdo a la tabla 08 podemos inferir que los estimadores 𝛼𝑗  𝑦 𝛽𝑗 son 

insesgados debido a que cada modelo especifico cumple la condición de 

normalidad para un coeficiente de Jarque-vera   asociado a un P-valor de 

59.37%, 38.74% y 11.04% mayores a 5%, debido a lo arribado, se puede 

afirmar son bastante sensibles los coeficientes de los agregados monetarios 

encontrados. 

Anexo N º 05 

 

Modelo General 
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Anexo N º 06 

Modelo específico Inflación=f(M1) 

 

 
 

Anexo N º 07 

Modelo específico Inflación=f(M2) 
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Anexo N º 08 

 

Modelo específico Inflación=f(M3) 
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Anexo N º 09 

 

Consolidado data  
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