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RESUMEN
El presente trabajo de investigacion analizd a nivel descriptivo y explicativo el
comportamiento de la variable inflacién de la economia peruana en respuesta a cambios en
conjunto e individual de los agregados monetarios en el periodo de estudio del afio 2003 al
2018 de modo trimestral. Del analisis descriptivo, se ha encontrado que, la variable inflacion y
los agregados monetarios siguen en el periodo de estudio una relacién directa, es decir, el
coeficiente de las ecuaciones adjuntos a cada grafico nos muestra la relacién directa que existe

entre ellas.

El andlisis 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 empirica confiable para concluir
que la variable inflacion son explicadas efectivamente por los agregados monetarios sea de
manera conjunta o individual en razon a estadisticos significativos. Los modelos citados son
estables, contraste de estabilidad que nos evidencia un alto grado de explicacion entre las
variables analizadas. Asi mismo, la variable inflacién son causados en conjunto por los
agregados monetarios y de manera individual por cada agregado monetario segun el test de
causalidad de Granger; segun el test de impulso respuesta, igual encontramos respuesta

contemporanea y estacional en la variable inflacion a impulsos de los agregados monetarios.

La inflacion es explicado y causado por el conjunto de agregados monetarios tanto en el corto
y largo plazo, este ultimo sostenido en el test de cointegracion de Johansen. Asi mismo, los
agregados monetarios individualemente explican y son causa de los cambios de la inflacion en

el corto y largo plazo en el periodo de estudio analizado.



En términos de comportamiento de la hipotesis general, los agregados monetarios en
conjunto tienen una relacion unidireccional hacia la variable inflacion, constituyendose los
agregados monetarios como mas exdgenas respecto a la inflacion. Por otro, individualmente
los agregados monetarios tienen un comportamiento unidireccional hacia la inflacion y consigo

resultan ser mas exogenas que la variable inflacion.



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.



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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INTRODUCCION

Los agregados monetarios son influidos indirectamente por la Autoridad monetaria en
el pais, aunque no constituye directamente un instrumento de politica monetaria, la serie
estadistica existente, nos ha permitido encontrar algin tipo de explicacion empirica con
respecto a la variable inflacion apoyado en las distintas teorias macroeconémicas citadas. Si
bien la inflacion tiene un conjunto de determinantes, en nuestro caso particular tomamos en
cuenta solo los agregados monetarios.

Tras un analisis, Bodin (1569), Locke (1962) y Hume descubren la presencia de una
cierta relacion proporcional entre los precios y la cantidad de dinero en la economia. La teoria
general de Keynes (1928), se afirma que los precios suben lentamente en respuesta a un
estimulo monetario, propone una politica activa de expansion monetaria. De acuerdo con el
enfoque de Cambridge, se aplicaran fundamentos microecondmicos, en lugar de mecénicos, a
la relacion precios y el dinero. La proporcion se considera estable a corto plazo y sujeta a
cambios menores a largo plazo, es decir, es poco probable que las personas cambien de opinidn
acerca de ahorrar mas o menos dinero durante un largo periodo de tiempo. De acuerdo con
Fisher (1911), la velocidad de circulacion del dinero es constante durante un corto periodo de
tiempo, pero durante un periodo de tiempo mas largo, los habitos y la tecnologia pueden
cambiar, dejando abierta la posibilidad de cambios, incluso si son lentos en la velocidad de
circulacion monetaria, es decir, no son significativos; como resultado, los precios se ven
influenciados de esta manera. Segun Bellod (2011), en su monetarismo, Hume distingue entre
una relacion de corto y largo plazo entre el dinero y la inflacién. Segun el Banco de Europa
(2007), la inflacion es siempre y en todas partes un fenGmeno 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 ridiculamente bajos
mientras aumenta excesivamente la oferta monetaria, los precios subiran rapidamente.

Escobar L. (2016); en su estudio “Fluctuaciones Dinamicas entre Dinero e Inflacion en
Bolivia”, Demostro que el agregado monetario M1 es contemporanea a la inflacion, es decir
que su asociacion es mas fuerte en el mismo periodo, seguidamente esta el agregado M2 que
tiene una asociacion de caracter directo por dos meses.

Ramos, Noriega, & Rodriguez (2017), en su investigacion, arriba que es posible usar a
los agregados monetarios como indicadores de las presiones inflacionarias siempre y cuando
tengan una relacién de largo plazo entre estos y los precios.

Como resultado, descubrimos que la inflacion esta 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 cointegracion de Johansen y la relacion de largo plazo. Si
bien en el pais los agregados no son usados como mecanismos de politica monetaria, si
muestran cierta participacion en la inflacion.

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 investigacion se justifica, ya que tiene por objetivo analizar la influencia de
los agregados monetarios en la inflacion.

El trabajo serd un material de consulta para posteriores investigaciones, como los
resultados arribados serviria a los hacedores de politica del pais.

La realidad problematica, justificacion e importancia, permitié plantear problemas,
objetivos e hipotesis para luego arribar a conclusiones y recomendaciones. Se plante6 como

problema general lo siguiente: ¢En qué medida la politica monetaria explica el nivel de precios
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(inflacion) en la economia peruana, periodo: 2003 - 2018?, de la misma forma se plantea los
problemas especificos con las siguientes interrogantes:

a) ¢En qué medida la politica monetaria explica el nivel de precios (inflacion) en el

corto plazo en la economia peruana?

b) ¢En qué medida la politica monetaria explica el nivel de precios (inflacién) en el

largo plazo en la economia peruana?

De acuerdo a los problemas previos, se establece como objetivo general, estudiar el
impacto de la politica monetaria y sus efectos en el nivel de precios (inflacion) en la economia
peruana, periodo: 2003 — 2018, asi mismo se detallan los objetivos especificos:

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

(inflacién) en el corto plazo en la economia peruana.
b) Determinar en qué medida la politica monetaria explican el nivel de precios
(inflacién) en el largo plazo en la economia peruana.

Por otro lado, se planted la hipotesis general: La politica monetaria explica el nivel de
precios (inflacion) en la economia peruana, periodo: 2003 — 2018, como hipotesis especificas
se plateo lo siguiente:

a) La politica monetaria explica el nivel precios (inflacion) en el corto plazo en la

economia peruana.

b) La politica monetaria explica el nivel de precios (inflacién) en el largo plazo en la

economia peruana.
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I. REVISION LITERARIA
1.1. Marco Histérico
1.1.1. Antecedentes Internacionales:

Galiano, Martinez y Parejo (2001) manifiestan que no basta medidas en
politica monetaria para controlar la inflacion , sino que también para eliminar las
rigideces que existen, es necesario un cambio en la politica estructural y de esta
manera lograr eficiencia en la asignacion de recursos Yy el funcionamiento del
mercado, con esto se lograra un cambio de precios méas transparente, con ello en
mente se decidira si es necesario 0 no integrar nuevas medidas de politica
econOmica para estabilizar los precios en el mercado en el tiempo, se realiz6 un
analisis paralelo para la economia norteamericana, la Union Europea y Espafia.
Entre 1996 y 1999, en EE.UU. aumento la inflacion de forma constante, debido a
la reduccién de precios de sector servicios y en contraparte el aumento de precio
del petroleo, por ello existe la Reserva Federal que debido a su naturaleza es el
encargado de generar politicas 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
segun vea conveniente la Reserva Federal, otro aspecto a tomar en cuenta son los
cambios en los agregados monetarios, por eso la Reserva Federal publica sus metas.
Las fluctuaciones del tipo de cambio deben tomarse en cuenta a la hora de hacer
politicas monetarias, para la Union Europea desde mediados de 1999 y se acelero6
en el 2000 la tendencia alcista se refleja en el aumento de precios de materias
primas, especialmente del petréleo, que aumentd un 15,5 por ciento en septiembre

de 2000. Ademas, los precios de los alimentos habian aumentado en septiembre de
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1999 en comparacién con los meses anteriores, debido principalmente a la
evolucion negativa de los precios de los productos no elaborados, alimento. En la
Unién Economica y Monetaria, esta tendencia ha aumentado desde mediados de
1999 y se ha acelerado hasta el afio 2000. Ademas, se reconocio la correlacion entre
los precios de las materias primas durante la mayor parte de este periodo, alimentos
crudos y factores energéticos; sin embargo, es importante destacar para la economia
espafiola que la inflacion por demanda de servicios es relativamente alta, con una
media del 4,5%. En consecuencia, es importante ampliar un conjunto de politicas
econdémicas adicionales que, combinadas con la actual politica monetaria,
contribuyan a lograr fortalecer las economias de la zona europea a través de la
estabilidad de precios y una mejor asignacion de recursos, siendo mas competitivos
inclusive ante los EE.UU.

Parejo, Calvo y Paul (1995), este conjunto de medidas engloba, la politica
de reformas estructurales, que tiene como objetivo fomentar la actividad y
crecimiento de la economia, asi como modificar la respuesta de los agentes
econdémicos 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 economia
se debe resolver las rigideces existentes en determinados sectores econdmicos, en
congruencia al analisis previo, la evolucion de los precios en algunas de estas
actividades es un motor clave en la evolucion de la economia. El indice general,
que condiciona la aplicacion de la politica monetaria, y pone en duda su eficacia.
Por altimo, segin 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 deberian centrarse en cambiar estos aspectos de la oferta,
promover el eficiente manejo y funcionamiento del mercado y fomentar la
competencia.

Draghi (2015), la inflacién continda reduciéndose en el mundo, prueba de
ello, es que, en el tiempo la inflacion termina siendo menor a los objetivos
planteados por los diferentes bancos, esto nos hace pensar que los hacedores de
politicas monetarias (los bancos centrales) no tienen la capacidad de controlar la
inflacion tal vez por su falta de mecanismos adecuados o debido a que su inflacion
esta determinada por factores externos que no pueden controlar.
Independientemente de que la inflacion se debe a uno o varios factores, el Banco
Central Europeo se esfuerza por mantener la estabilidad de precios y las
expectativas de inflacion. La Uni6n Europea ha mostrado que los instrumentos de
politica monetaria son importantes y con una adecuada decision son suficientes para
cumplir los objetivos en el mediano plazo. Ademas, la tasa de inflacion subyacente
es mas sensible a los factores internos.

Por otro lado, se tiene a la inflacién internacional, que hace mencién a la
creencia que en un mundo integrado la inflacion esta menos determinada por las
condiciones econdmicas internas y, en cambio, estd determinada por los factores
mundiales; sin embargo, estos factores estan ligados al precio de ciertas materias
primas como el petréleo. En conclusion, podemos afirmar que, aunque existan
factores que determinen la inflacion global, estos no deberian 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 existia el riesgo de

retransmisién de una inflacion subyacente en lugar de desaparecer.
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Al comparar la inflacion en la zona del euro y EE.UU., una variacion
notable es que la inflacion de este primero tiende a ser baja, esto debido a factores
internos, estos han hecho que la inflacion subyacente este alrededor de 1%; los
hacedores de politica de la Union Europea han descubierto que si bien en el corto
plazo se tiene que tomar en cuenta la inflacion. En el mediano y largo plazo la
inflacion subyacente es la que de mejor manera puede predecir la inflacion general;
sin embargo, nos preguntamos cuales son estos factores internos, esto se debe a que
la Union Europea, en el 2011, la zona euro sufrié una recesion doble y una crisis de
deuda soberana, que mientras otras economias se recuperaron, la Unién Europea
no, esto creo una desaceleracion que a largo plazo que se tradujo en pérdida de
empleos, bajo crecimiento salarial y pérdidas de consumo. Segun las estimaciones
del Banco de Europa Central, la falta de inflacion durante este periodo de tiempo
podria dar lugar a una importante caida de la produccién. En otras palabras, la
evolucion desigual de la inflacion subyacente entre la eurozona y las economias

avanzadas, siendo esta una debilidad frente a otras economias.

1.1.2. Antecedentes Nacionales:

Segun Rossini (2002), sostiene la presencia de una fuerte relacion entre la
variacion de emision del dinero con la inflacion 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 reduccion de un punto en la emision
primaria, es decir, que para decisiones en materia de politica 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 direccion 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 especifico. Esta operativa diaria comienza con un anuncio de liquidacion
mantenido en el BCRP que pueden ser compras 0 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 dia al otro con una tasa mas alta
que del BCRP y la interbancaria que lo determina el BCRP a través de las tasas de
referencia, dado estos aspectos los depositos 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, ademas
estas cuentas estan en constante cambio pues se realizan pagos y cobros que son
revisados por el Banco de la Nacion.

Segun Quispe (2000) y Armas et al. (2001), es importante darle valor a la
moneda local en economias como el Perd, puesto que asi se prefiere esta como
medio de pago en vez de una moneda foranea (dolar caso peruano). Finalmente, las
metas operativas estan vinculadas al control de la liquidacién del banco comercial
en el BCRP de las tasas de interés diarias.

El banco tiene tres categorias de instrumentos que usa para manejar la
politica monetaria, estos son, (a) Instrumentos mercado (subastas de certificados
CDBCRP), (b) Instrumentos de ventanilla (Créditos de regulacion monetaria) y (c)

Requerimientos de encaje.
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Armas y Grippa (2004), a lo largo del periodo de estudio de 2002 a 2004, la
politica implementada se dividio en tres categorias: desdolarizacion, internalizacion
de los riesgos de la dolarizacion. Si bien estos ultimos 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 economia y por ende sus agentes, con ello se

reducen el riesgo.

1.2. Marco Teorico

1.2.1.

1.2.2.

La teoria cuantitativa del dinero

Bodin (1569), Locke (1962) & Hume, la llamaron la Teoria Monetaria de
Determinacion de precios; es decir, observaron si habia una relacion proporcional
entre precios y el dinero en circulacién, suponiendo que éste fuera neutral.

Fisher solo considerd la funcion de método de pago y una unidad de
contabilidad monetaria; Fisher proponia la teoria del poder adquisitivo que se le
otorgaba a los medios de pago, en contraste Ayala (1990) menciona que Keynes se
centro en el depdsito de valor y por ultimo Friedman encontré la teoria de demanda
de dinero partiendo de la teoria cuantitativa del dinero, con este ultimo se concluye
que el dinero se usa para adquirir productos (bienes o servicios) y el dinero esta

sujeto como otros bienes a las leyes de mercado.

El asentamiento de la teoria

En el siglo XVI, el escolastico, Martin 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 evalud el dinero en funcion a metales preciosos en diferentes naciones
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llegando a la conclusion donde que habia méas dinero los precios eran altos y de
manera analoga cuando los precios eran bajos era porgque habia escases de dinero.

Newcomb (1966). Propuso una version de la teoria cuantitativa de Fisher,
que depende de la posibilidad de intercambios y fue promovida por Fisher en 1911.
Posteriormente, J. Angell (introdujo la nocion de renta en la economia) y Pigou
(1917) formalizaron la teoria cuantitativa. En conclusion, la formalizacion numérica
de las propuestas de la teoria acompafio a los compromisos de Fisher y Marshall.
Ambos fomentaron sus estudios en vista de la idea de plena utilizacion de los factores
de productividad. Fisher foment6 la ecuacion de cambio basandose 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 difusion del dinero es una variable
fundamental. Segun él, la velocidad es una variable en la que inciden elementos
como, por ejemplo, la innovacion 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 innovacion podian cambiar a largo plazo, dejando
abierta la posibilidad de cambios, pero lentos, en el ritmo de difusion del efectivo
(es decir, no constante). Fisher, como los clasicos, aceptaba que el mercado
impulsaria al pleno empleo, dado el caso de que las remuneraciones se mantenian
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 ecuacion del saldo efectivo, una formalizacion de la teoria cuantitativa de
la escuela Cambridge, es basicamente una teoria 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 esté 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 mas que
todos los demas. La Universidad de Cambridge incorporara fundamentos
microecondmicos, en contraposicion a los mecanicos, en la conexion el dinero y los
precios. El enfoque de la demanda nominal, desarrolla el manejo del mercado de
dinero, mas alla del trabajo de Fisher. Su condicion 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 periodo determinado. La proporcion se considera estable a lo largo de
un breve horizonte temporal y depende de pequefios cambios a lo largo de un
horizonte temporal mas 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, segin lo determinen las autoridades
monetarias a su antojo; (c) El equilibrio del mercado de dinero. La escuela de
Cambridge llego a la conclusién 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 teoria cuantitativa del dinero es una teoria
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 habia estado en el lado de la oferta.

Argandofia (2013) de la teoria cuantitativa de Irving Fisher sobre el dinero,
el increible instrumento de apropiacién de la economia, la extension entre el

productor y el consumidor, permite el curso de bienes; sin ella, no hay creacion ni
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trato en una economia avanzada. Por efectivo entendemos el dinero y los billetes,
pero también dinero bancario, cheques y depdsitos. Es mas, la conexion entre el
dinero y la actividad econdmica 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 teoria cuantitativa y la inflacion de Fisher, como se resume en las

siguientes ecuaciones:

M: Masa de dinero nominal

V: La velocidad de circulacion del dinero
P: Nivel de precios

T: Indice del volumen de transacciones

La ecuacion fue ampliada a:

MV +MV =PT ... (2)
Donde:

M: Stock de monedas y billetes en circulacion
M’: Volumen de deposito a la vista

V: Lavelocidad de monedas y billetes

V': La velocidad de depositos a la vista

P: Nivel de precios

T: Indice del volumen de transacciones
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Segun Fisher, la presencia de cuentas bancarias de apoyo aumento o disminuyd
la velocidad de circulacion de la moneda. A nivel de estructura, conducta y
regulacion bancaria, el paso del tiempo es significativo.

La falta de una definicion de T, y el problema de calcular un indice de precio
adecuado para estas transacciones, condujo a un cambio hacia Y, el producto real, y
una posterior adaptacion de las definiciones de VV y P. Teniendo la cantidad de dinero
en términos reales (M/P) entre la demanda de dinero definida como la inversién de
la velocidad de circulacién (k=1/V) en equilibrio, se obtiene la ecuacién de cambios.

M
P

=kT ... 3)

El enfoque de Cambridge, la ecuacion (3), aunque pareciera ser menos
mecanica debido a que “K” representa a los factores que afectan en la demanda de
dinero publico; sin embargo, Tobin (1987) sefiala que esta explicacion es irrelevante
puesto que ambas variables responden a los mismos determinantes.

Como el nivel de precios P es siempre un factor pasivo en la ecuacion de
cambios, la ecuacion de cambios lo relaciona con la cantidad de dinero M (y M").
Como resultado, el nivel de precios esta determinado Unicamente por tres factores:
(1) la cantidad de dinero en circulacion; (2) su eficiencia o velocidad de circulacion
(el numero promedio de veces que se cambia una moneda por bienes en un afio); y
(3) el volumen de comercio (o cantidad de bienes comprados con dinero). Fisher
afirma que los principales determinantes de la velocidad de circulacién del dinero
estan determinados por factores tales como los habitos 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 mas dindmico que estéatico.
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Hipotesis de Fisher (1896), Tipo de interés nominal y real, de la ecuacion que

1: Tasa de interés nominal
1: Tasa de interés real

m: Tasa esperada de inflacion

La tasa de interés real varia segun la cantidad de ahorro disponible y la
demanda de inversion o, en otras palabras, la cantidad de riesgo y el rendimiento
esperado de la inversion.

Segun 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 dara
como resultado en primer lugar una reduccion de la tasa de interés real, debido a que
la tasa nominal solo se ajusta parcialmente.

Siguiendo a Fisher, la macroeconomia actual reconoce que las variables del
mundo real, como la produccion y el empleo, no se ven afectados por los cambios
de precios una vez que la economia ha alcanzado un estado de equilibrio, un
fendmeno conocido como neutralidad monetaria a largo plazo. Sin embargo, a lo
largo de la transicion, entonces podemos afirmar que existe una correlacion positiva
con la tasa de inflacion.

De acuerdo a Gregorio (2007), el dinero puede ser utilizado como depésito
de valor, medio de pago o unidad de cuenta. El dinero como depdsito 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 pequefia parte del dinero se utiliza para ahorrar, ya que existen muchos otros
instrumentos financieros que utilizan el dinero como vehiculo 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 deposito no garantizado mas conocido es
una cuenta corriente. Como resultado, el dinero es:

M=C+Dy=M; .ccooeeveeiiinn.... (1)

Es un agregado monetario M,, representa la forma mas liquida de dinero. Por

otro tenemos el agregado monetario M, que queda definida en la ecuacion (2)

D, Depbsito a plazo.

Bellod (2011), en su monetarismo, Hume reconoce la relacion en el tiempo
(corto y largo plazo) dinero e inflacion, sin embargo, no puede exponer una medida
que reconozca las dos. Segun una perspectiva metodoldgica, su teoria cuantitativa
parece ser mas una hipotesis basica, una formula que invoca repetidamente la
naturaleza “obvia” que conecta ambas variables como método de demostracion. El
genuino esfuerzo logico se descubre en el segmento de la revision que mas a menudo
ha sido perjudicado por las posiciones monetaristas: la “inflacion reptante”. En cada
paso, Hume refina y rectifica su formula cuantitativa, tratando de mostrar que los
ajustes de la cantidad de dinero tienen consecuencias reales para la actividad y el
empleo. Ademas, su argumento es excepcionalmente sugestivo de la Teoria general
de Keynes: cuando hay un estimulo 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 produccién de una empresa y los resultados de
esta. De hecho, propone una estrategia de expansion 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
pais el espiritu de laboriosidad, y se amplia la cantidad de nimero 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 teoria cuantitativa como una aclaracion de los niveles
de precios y los precios directos.

Mies y Soto (2000), basados en la teoria cuantitativa del dinero de Fisher,
hipotetizan la presencia de una conexion correspondiente entre los niveles de dinero
y los precios segin un punto de vista macroecondémica, con acento en los elementos
institucionales que deciden las estrategias de pago a plazos. Por otra parte, la Escuela
de Cambridge examina la cuestion segin un punto de vista microeconémica,
centrdndose en las variables que persuaden a los individuos a mantener
voluntariamente el dinero. A continuacion, se muestra una mezcla de interés

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

M® = kpPT e, (1)
M%=MS o, 2
Donde:

M?: Demanda de dinero
M?¥: Oferta de dinero
P: Nivel de precios
T: Numero de transacciones realizadas en alguna unidad del tiempo
k: Inverso de la velocidad de circulacion del dinero
Con ello, la ecuacion (1), la demanda de dinero se da como el producto del

numero de transacciones (T) y el nivel de precios promedio (P); el valor de compras
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en la economia debe ser igual al dinero que circula en esta (M) a su vez multiplicado
por el nimero de veces que rota, es decir, que cambia de manos (V=1/kT). A esta
ultima se le conoce como la circulacion de dinero a través de las transacciones; de
acuerdo a la ecuacion 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 mas importantes “el dinero no tiene efecto sobre las variables reales
(neutralidad)”. Para analizar la tasa de circulacion del dinero por transaccion, esta
determinada por la naturaleza del proceso en si, en consecuencia, factores como la
comunicacion, las practicas crediticias y los procesos tecnolégicos son importantes
y debido a que estos cambien muy lentamente, se espera que la velocidad de
circulacion 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 investigacion prioriza el reconocimiento de
las variables que inciden en la eleccion 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 economia, 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 s6lo como vehiculo 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 investigacion. 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

27



el interés por el dinero deberia ser relativo a las ganancias individuales y, por tanto,
a los ingresos agregados de la economia. 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 teoria cuantitativa distingue los elementos mas fundamentales que inciden
en la demanda de dinero: la remuneracion y la abundancia, en cierta magnitud el
costo de oportunidad y variables institucionales. Cannan (1921, citado en Mies y
Soto, 2000) asume dos compromisos mas al mostrar que la demanda de dinero
deberia estar conectada de forma contraria con la inflacion anticipada y, lo que es
mas significativo, que el pensamiento vital para la investigacion es la demanda de
stock de dinero (y no la demanda flujo).

Segun Mies y Soto (2000), la demanda de dinero en la época de Keynes se
puede representar mediante la siguiente ecuacion:

ME =[kY +x DOWIP oo (1)

Donde:

M?: Demanda de dinero
W: Nivel de riqueza

Y: Ingreso real

1: Tasa de interés nominal

La denotacién en corchetes en la ecuacién (1), aborda el anhelo de dinero
creado por el intercambio y la intencion preparatoria. La segunda explicacion

corresponde a la hipotesis. Debido a que la demanda especulativa se basa en el
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numero total de actividades en la economia, se incluye. Si se supone que la riqueza
se mantendria relativamente constante a lo largo del tiempo, esta variable puede
omitirse, obteniéndose la clasica demanda keynesiana.

Friedman (1956), La Teoria General del Dinero y la Demanda, establece que
la demanda de dinero de cualquier otro bien o actividad no necesita estar justificada
por una razon especifica. 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:

Mma

- = [, re,nd,mp, M) (1)

Donde:

Y- Ingreso permanente (derivado del stock de riqueza)

r€: Tasa de interés esperada de los bonos

r¢: Retorno esperado de las acciones
5. Retorno esperado del dinero en servicios (liquidez o intereses

pagados en cuentas corrientes)

n¢: Inflacion esperada

El tratamiento de Friedman del monetarismo tiene implicaciones adicionales
para el rol del dinero. A diferencia del modelo keynesiano, que tiene una relacién
circular entre el ajuste de cartera y el mercado de valores, el modelo de Friedman
tiene una relacion directa entre los dos mercados. Esto se debe a las restricciones en
el presupuesto total de la economia, que incluye bienes y servicios, y requiere:

(M* — M%)+ (B4 —B%5) + (PYE—PY$) =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 implicacion a través de las tasas de interés
como directamente a través de la adquisicion de productos aduaneros. Friedman
reconocié que el cambio en la moneda provoca esencialmente cambios en la
produccién nominal, pero los keynesianos argumentan que el efecto esta

principalmente en la tasa de cambio del flujo.

En general las teorias 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 funcion 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
inflacion, 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 aumentaran 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 politica fiscal. Otros cambios pueden deberse a
modificaciones en los precios de los bienes intermedios, costos y productividad, asi

como a la escala de los intercambios del tipo de cambio y los cambios de la economia
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global. Estas variables podrian 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 publico y la
demanda de exportaciones, asi como mejoras en los supuestos de eficiencia futura
que podrian tener un impacto en el consumo y la inversion. En cualquier caso, es
evidente que mientras un gran numero de estas variables podrian seguir
expandiéndose después de algun tiempo, la utilizacion prolongada de una expansiva
politica monetaria podria provocar un procedimiento en un crecimiento continuo del
nivel general de precios. Para comunicar este pensamiento se utiliza frecuentemente
la conocida frase “la inflacion es siempre y en todas partes un fendmeno monetario”.
De hecho, hay algunas investigaciones observacionales que ayudan a esta teoria. Por
lo tanto, una justificacién definitiva de cualquier proceso inflacionario es
crecimiento continuo de la oferta monetaria o, dicho de otro modo, una politica
monetaria expansiva en curso. Desde un punto de vista mas a largo plazo, las
medidas de politica monetaria deciden si es admisible o no que la inflacion aumente
0 se mantenga en niveles bajos. En general, los Bancos Centrales que regulan la
politica monetaria y las tasas de interés a corto plazo tienen la maxima influencia
sobre las tasas de inflacién durante periodos mas largos. Si un Banco Central decide
mantener las tasas de interés a corto plazo en niveles ridiculamente bajos mientras
aumenta excesivamente la oferta monetaria, los precios subiran rapidamente. Este
resultado fundamental puede explicarse utilizando la teoria cuantitativa del dinero,
un pensamiento monetario basico que considera exhaustivamente la conexion entre

el dinero y los precios.

31



1.3. Marco Conceptual

131

Politica monetaria
Es una herramienta que usa como mecanismos la tasa de interés y la
participacion en el mercado de dinero, usando la cantidad de dinero como variable

para garantizar la estabilidad econémica dentro del pais.

1.3.2 Instrumentos de la politica monetaria

Las herramientas de politicas monetarias estan formadas por procedimientos
que deben ser apropiados para manejar la politica y son usados por los bancos
centrales estas pueden tener caracter expansivo o contractivo que inciden en la
economia.

Rossini (2002), en cuanto a los instrumentos de estabilizacion del BCRP, los
define de la siguiente manera:

Instrumentos de mercado:

v Subasta de Certificados de Depo6sito del Banco Central de Reserva del Peru
(CDBCRP): ElI BCRP intercambia una medida adecuada de CDBCRP entre
las entidades financieras para sacar la sobreabundancia de dinero nacional del
mercado. En estas subcategorias, se eligen las ofertas con las tasas de interés
mas minimos hasta alcanzar la suma total previsto para la esterilizacion. La
forma en el que el BCRP involucra a sus propios documentos certificados
explica la ausencia de deuda publica interna.

v Recompra temporal de (CDBCRP): Este dispositivo de directrices
relacionadas con la regulacion 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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v' Compra y oferta de dinero extranjero a través de la Mesa de Negociacion: En
un entorno de dolarizacion de depositos, el BCRP aumenta o disminuye la
emision mediante la compra o venta de dinero extranjero. La intercesion en el
mercado cambiario también refleja igualmente las compras y ventas de divisas
del Tesoro realizadas a través del BCRP. En los ultimos dos afos, ha caido la
importancia de este mecanismo. Sin embargo, el BCRP siempre ha
manifestado que solo intervendra en el mercado cambiario si hay cambios
significativos y temporales en el tipo de cambio.

il. Instrumentos de ventanilla:

v’ Créditos de regulacion 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.

v Cambio temporal de divisas (swaps): Esta herramienta esta disponible para las
instituciones financieras donde el BCR compra moneda extranjera y garantiza
su pago al dia siguiente, esta operacion se completa si las demas no estan
relacionadas con politica monetaria, esta disponible para las instituciones
financieras desde junio de 1997.

v' 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 depésitos en moneda
nacional y extranjera estan actualmente susceptibles de ahorrar ritmos de tasas

de encaje de 6 y 20 %, por separado. La forma en que la Gltima opcién es mas
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grande da una adecuada inclusion de liquidez para los depdsitos en moneda
extranjera.

iii. Certificados de Deposito del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).
La Junta Directiva BCRP autorizé la emision de “Certificados de Deposito del
Banco Central de Reserva del Pera” llamados también “Certificados BCRP” o
“CDBCRP” en todo el pais para mantener la liquidez en el sistema financiero.
Estos estan 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 adjudicacion directa. Su valor nominal es de S/100,
000.00 por nota.

iv. Certificados de Depositos a Plazo del BCRP

Los certificados de deposito son sustitutos de moneda de los certificados de
depdsito disefiados 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 economia.
M1
Comprende el MO més los depositos a la vista hechos en las entidades
correspondientes del sector privado en términos de la moneda local. En la

definicién final de oferta monetaria.
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M2
Comprende el M1 mas los depositos 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
Definicion de oferta monetaria que incluye a M2 depdsitos y otras protecciones de
dinero extranjero del area privada en instituciones de deposito. Es el reembolso
completo dado por depositarios o el significado publico 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 especifico que se considera
adecuado.

La estabilidad de precios permite actualizar las politicas monetarias para
supervisar la inflacion y la expansién del crédito, con el objetivo de disponer de
mas dinero en efectivo en circulacion para que la economia tenga mas capacidad y
se creen mas empleos. El control de la inflacion 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 nacion es el promedio de los precios de sus bienes
y servicios. Los ponderadores mas 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 produccion.
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1.3.6 Tasa de inflacién

Es el coeficiente que refleja el aumento incremental de los precios en un
determinado territorio durante un determinado periodo de tiempo, lo que se traduce
en un aumento del costo de vida y una pérdida de poder adquisitivo monetario.
i. Inflacién: Incremento sostenido en el nivel general de precios econdmicos ha
resultado en un poder adquisitivo insuficiente de la moneda. En general se
cuantifica a través de las variaciones en el indice de precios al consumidor.
ii. Inflacién externa: La tasa de inflacion promedio del grupo de paises
considerados como el socio comercial mas importante del pais, expresada en
dolares estadounidenses. Los calculos tienen en cuenta su tipo de cambio frente al
dolar estadounidense. Se pueden utilizar valores de exportacion, valores de
importacion o una combinacion de ambos para calcular los pesos. En el caso del
Banco Central de Reserva del Per, las escalas se basan en importaciones.
iii. Inflacibn no subyacente: La inflacion que corresponde a condiciones
temporales suele atribuirse a factores fuera del control del Banco Central, como
son los factores climaticos tales como el fenémeno del nifio o nifia, de productos
internaciones como el trigo o precios de los energéticos como el petrdleo.
iv. Inflacion objetivo: Metas explicitas de inflacion.
v. Inflacién subyacente: Una medida de las tendencias inflacionarias que reduce
la volatilidad de un indice de precios que no sube ni baja durante largos periodos
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 paises lideres de su produccion.
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1.3.7 Indice de Precios al Consumidor (IPC)

Es un indicador que cuantifica la variacion 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 metodologia de Laspeyres, la cual consiste en
comparar esta canasta a precios corrientes, con el valor que tendria anualmente, en
el Per( se usa a lima metropolitana para calcular este indicador. Si se ignora el

efecto sustitucion, 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 Dinamicas entre Dinero e
Inflacion en Bolivia”, a través de los agregados econdmicos, la base monetaria, el IPC, el
IPCS, etc. buscd evaluar la relacion entre los cambios ciclicos de la oferta monetaria y la
inflacion, que estimo utilizando un modelo de vector autorregresivo (VAR), muestran que
la inflacion es simultdnea con los agregados monetarios M1 (simultaneamente
correlacionados); asimismo, la inflacién sigue a la inflacién por indicadores monetarios
M2 (correlacion positiva méxima en dos meses).

Ramos, Noriega, & Rodriguez, (2017), en su trabajo “Uso de Agregados
Monetarios como Indicadores de la Evolucion Futura de los Precios al Consumidor:
Crecimiento del Dinero y Meta de Inflacion”, utiliza indicadores monetarios como medida
de la inflacion. La demanda agregada de dinero M1 se estima utilizando un modelo
autorregresivo con rezagos distribuidos y data trimestral México de 2001 a 2014. La
conclusion es que si existe una relacién a largo plazo entre las medidas de oferta monetaria
y los precios, puede usarse como indicador de inflacion. En particular, se estima la
demanda de dinero en México y se utiliza M1 para determinar la relacion 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 esté 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 correlacion existente entre la demanda real de dinero, los depdsitos a la vista, los
depdsitos de ahorro ya plazo y la renta real (PIB real) es de 2,34.

Pefia (2011), desde la perspectiva de la demanda de dinero y sus determinantes,
una economia abierta tiene una demanda de dinero estable. Basado en el modelo de
anticipo de efectivo de economia abierta, la funcion de estabilidad a largo plazo se obtiene
a traves de pruebas empiricas utilizando la integracion del modelo y la correccion de
errores. Ademas, el estudio encuentra que las variables del sector externo son importantes

para determinar la demanda de divisas del Peru.

Il. METODOLOGIA

2.1. Tipo y Nivel de Investigacion
2.1.1. Tipo de Investigacion
Esta investigacion es del tipo aplicada, basado en diversas teorias ya citadas
en al marco referencial y sistema tedrico, el planteamiento de la hipdtesis nace en
la teoria cuantitativa del dinero y particularmente en el marco de los instrumentos
de politica 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 Investigacién
Descriptiva y explicativa; usando las series de tiempo que fueron descritos
a través de gréficos simultaneos de las variables agregados monetarios e inflacion
(precios). Con esto en mente se aplico un modelo estadistico de vectores
autorregresivos, con este se encontrd que existe hasta cierto punto explicacion entre
las variables enddgenas y exdgenas, 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. Poblacién y Muestra
2.2.1. Poblacion y muestra
Debido a la composicion del trabajo la poblacion esta formada por series de tiempo
durante el periodo 2003-2018 de periodicidad trimestral dando un total de 64
observaciones.

2.3. Fuentes de Informacion

Las series fueron extraidas de la base de datos de Banco Central de reserva, por
ende, es de tipo secundaria recopiladora afios 2003-2018.

2.4. Disefio de Investigacion

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 Investigacion

El método utilizado es el deductivo — inductivo y para su estimacion se utilizé
modelo estadistico de Vectores Autorregresivos, por tratarse de variables que

indistintamente en principio son por un lado mas exdgenas respecto de las otras variables.

2.6. Técnicas e Instrumentos
2.6.1. Técnica
La técnica de estudio utilizado es el analisis documental, es decir, se contod
con datos de series de tiempo.
2.6.2. Instrumento

La investigacién como instrumento utilizo la guia de analisis documental.

2.7. Variables e indicadores

Tabla 1
Matriz de Variables e Indicadores
Variable Dependiente: Variable Independiente:
Y: Nivel de precios (inflacion) X: Politica monetaria
Indicador: Indicador:
y;1 . Inflacion x,: Agregado monetario
Indicadores: Indicador:
e IPC e M;: Circulante o agregado

monetario M1.
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e M,: Dinero (circulante mas
depdsitos a la vista) o agregado
monetario M2

e M,: Liquidez en moneda nacional

0 agregado monetario M3

Elaboracion propia.

2.8. Modelo Econométrico tedérico

Dado los datos como series de tiempo, se usG 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 Inflacién

Se tiene:

LOGINFLACL- Xy a, ay - Q15 (g [ LOGM]-t_] ] Ut
LOGM1, _ Bo n Bi B2 - PBis Pie I LOGM2,_; |+ L (1)
LOGM?2, Yo Yi Y2 ot Vis Vlsl LOGM3;_; J 2
LOGM3, 8o 61 6z =+ 15 O16l[LOGINFLAC,_; Tt

Donde:

INFLAC,: Inflacion en el tiempo t

M1,_;: Circulante o agregado Monetario M1 rezagado j-veces.

M?2,_;: Dinero (circulante mas depositos a la vista) o agregado Monetario
M2 rezagado j-veces.

M3,_;: Liquidez en moneda nacional o agregado Monetario M3 rezagado |
Veces.

INFLAC,_;: Inflacion rezagado j veces.
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2.8.2.

j=1234

U Wy &5 T+ Variables aleatorias.

Bajo los supuestos: u;; w;; &1 = U,

1. U, N[0,Yy] Normal

2. Var(U,) = Yy Varianza constante
3. Cov(U;,U,_;) = 0 No existe autocorrelacion(i = 1,2, ....)
4. Parametros lineales y constantes en el tiempo.

INFLACION=f (M1, M2, M3)

Modelos Especificos

A Continuacidn, se describe el modelo especifico 1:

[LOGINFLACt]_[OCO]_I_[al a, - s aHH LOGM1,_; ] [#t]
LogM1, | LB, Bi Bz - Pz Pia LOGINFLAC,_; Wy
Donde:

INFLAC,: Inflacion en el tiempo t

M1, _;: Circulante o agregado Monetario M1 rezagado j-veces.
INFLAC,_;: Inflacion rezagado j-veces.

j=1234,5,..7

U, ; w,: Variables aleatorias

Bajo los supuestos
1. U; N[0,Yy] Normal

2. Var(U,) = Yy Varianza constante

w

Cov(U,,U._;) = 0 No existe autocorrelacion(i = 1,2, ....)

4. Pardmetros lineales y constantes en el tiempo.

e (11)
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A continuacion, se describe el modelo especifico 2:

LOGINFLAC,] _[%o] | [®1 @z @ agi[ LOGM2,_; s
LOGM2, ]_[ﬁo]+[ﬁl o By ﬁg][LOGINFLACt_j]-I_[a)t]'"(l'z)

Donde:

INFLAC,: Inflacion en el tiempo t

M2,_;: Dinero (circulante mas depositos a la vista) o agregado Monetario
M2 rezagado j-veces.

INFLAC,_;: Inflacion rezagado j-veces.

j=1,273,4

U, ; w,: Variables aleatorias.

Bajo los supuestos

1. U, N[0,Yy] Normal

2. Var(U,) = Yy Varianza constante
3. Cov(U;,U,_;) = 0 No existe autocorrelacion(i = 1,2, ....)
4. Parametros lineales y constantes en el tiempo.

A Continuacién, se describe el modelo especifico 3:

INFLACt]_ Xo1 @1 A2 v Qo azo[ M3;_; ] My
M3, _[,30]-'_[:81 Bz -+ Pio ,320] INFLAC,_; +[‘Ut] - (1.3)
Donde:

INFLAC;: Inflacién en el tiempo t

M3,_;: Liquidez en moneda nacional o agregado Monetario M3 rezagado j
VeCes.

INFLAC,_;: Inflacion rezagado j veces.

j=123,4,5,...,10

Us; we- Variables aleatorias
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Bajo los supuestos

1. U; N[0, ;] Normal

2. Var(U,) = Yy Varianza constante
3. Cov(U;,U,_;) = 0 No existe autocorrelacion(i = 1,2, ....)
4. Pardmetros lineales y constantes en el tiempo.

I1l. RESULTADOS

3.1. Anélisis descriptivo de las variables

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

GraficoN° 1
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En el Grafico N° 01 se aprecia un comportamiento prociclico en el
periodo de estudio entre la variable inflacion y los agregados monetarios, esta
primera descripcion muestra que la inflacion medida a través del IPC se
relaciona  directamente con los tres agregados  monetarios
independientemente. Esta primera descripcion no distingue entre variables
dependientes e independientes. Las ecuaciones asociadas a cada grafico nos
muestran coeficientes con signo positivo, lo que nos ratifica la relacién
directa que existe entre ellas. Como es politica del Banco Central de Reserva
del Perd se ha mantenido estable la inflacion en la economia peruana y como
puede apreciarse en el grafico su tendencia es muy cercana a Sser
perfectamente elastica, por su lado los agregados monetarios si bien muestran
una relacion directa, estas estan asociados muy cercanamente con el agregado

monetario M1, M2 y M3 respectivamente.

3.2. Estimacion de modelos empiricos

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

LOGInflac;
LOGM1,
LOGM?2,
LOGM3,

Modelo general

Veamos el modelo:

0.7726] [ 0.8245 —1.4135 - 09884 —0.1731)[ LOGMLey 1 rp,
_|o-2096f | 1.3541 -0.1339 .. -00319 00811 || LOGM2.j | o,

0.5935( " | 0.8181  0.0672 - —0.0931 0.1254 || LOGM3,; & |

232581 [-2.1981 20250 - 0.6724 04503 l|LOGInflac,_;| L7
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Donde:
InflacO,: Inflacion en términos reales en el tiempo t

M1,_;: Circulante o agregado monetario M1 rezagado j-veces.
M2,_j: Dinero (circulante mas depositos a la vista) o agregado monetario

M2 rezagado j-veces.

M3,_;: Liquidez en moneda nacional o agregado monetario M3 rezagado

j veces.

InflacO,_;: Inflacion rezagado j veces.

j=12,345

WUy wy; €; T, Variables aleatorias.
Bajo los supuestos: u;; wy; &; T = U,

1. U, NJ[0,Yy] Normal

2. Var(U,) =Yy Varianza constante

3. Cov(U;, U,_;) = 0 No existe autocorrelacion(i = 1,2, ....)

4. Parametros lineales y constantes en el tiempo.

De acuerdo con el sistema de ecuacion empirica (1°), los coeficientes son
estadisticamente significativos, en un contexto de modelo VAR del cual
usando los coeficientes de fondo amarillo se observa la variable més 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

andlisis donde se evalua el grado de implicancia con la variable inflacion.

EL modelo matematico analizado tiene validez y significancia
estadistica 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
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agregados monetarios y la inflacion , a través de pruebas como la de Granger
y de factores de Cholesky, en otro aspecto se ha visto fundamental el andlisis
de impulso respuesta en el que se aprecia el efecto de un cambio en la
variable inflacion en el corto y largo plazo ante un cambio individual de los
agregados monetarios.

A continuacion, presentamos los pasos para elaborar un modelo VAR
valido y confiable con los criterios estadisticos pertinentes como son
coeficientes de ecuaciones, estabilidad de modelos, efectos de respuesta de

impulso y relaciones causales de variables.

Tabla 2
Modelo: Inflac = M1, M2, M3)
Supuestos basicos

T U ——— T
Explicativ i i Alfa(5% oy : Alfa(5% i Alfa(5%

P 8 win(a) Bera) (5%) mdividual(prob) conjunta(prob) (5%) sq) (5%)
M1 0.8827 0.05 0.2829 0.2829 0.05
M2 4 0.6795 0.05 0.6805 04304 0.05 0.8716 0.05
M3 0.5824 0.05 0.0834 0.3718 0.05
Conjunta 0.2143 0.05

(a)Rezago dptimo minimo es 4
(b) Los residuos son nonmales nultivariados sisdlo si2143%>5%(prueba conjunta)
(c)No hay avutocorrelacion si sdlo siprob de prueba conjunta e individual es >5%.

(d)No hay presencia de heterocedascidad si solo si p-valor(chi sq=5%.

Fuente: Elaboracion propia

De la tabla N° 02, para la validez del modelo y hacer inferencia

estadistica a continuacion se describira el cumplimiento de los supuestos:

Paso uno. — De acuerdo con la tabla 2 el modelo, necesita como minimo
4 rezagos 6ptimos (*) segun el criterio de Akaike y Hannan-Quinn.

Paso dos. — De acuerdo con la tabla 2, se cumple el supuesto de no
autocorrelacién, segun 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 autocorrelacion serial,
asimismo los estimadores son confiables.
Paso tres. — De acuerdo con la tabla 2 el test nos garantiza mantener la

condicién de homocedasticidad por lo que, los estimadores a;, 5, v; y §; son

consistentes y mas eficientes para hacer inferencia estadistica, esto debido al
estadistico Chi-sq asociado a un p-valor de 87.16% mayor al 5%, esto indica
que los agregados monetarios son estrictamente exdgenos con respecto a la
inflacion.

Paso cuatro. — Como nuestro modelo VAR (tabla 02) cumple con los
supuestos basicos de homocedasticidad y no autocorrelacion, también es
necesario que sea insesgado y para asegurar esto, los errores deben tener una
distribucion 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 dinamica, con esto podemos ratificar el tipo de
relacién, el efecto causal de impulso respuesta y el nivel de explicacion de

las variables.
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Grafico 2

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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De acuerdo con el grafico 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.
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Del gréfico 3, de acuerdo con el estadistico de Cholesky menciona que
la linea de color azul debe estar dentro del rango de la linea roja, y cuando
esta linea azul esta por encima de la linea horizontal negra en la direccion de
0.00, también son estadisticamente significativos. Asi, la respuesta de
LOG(INFLACO) a LOG(ML1E) significa la respuesta de la variable inflacion
a impulsos de la variable M1.

De “Response of LOG (INFLACO) to LOG (MIE)”; la inflacion
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 inflacién
se debe a cambios del agregado monetario M1, de manera contemporanea en
los primeros 9 primeros trimestres, aunque no es estadisticamente
significativo. Si por su lado, de “Response of LOG(MIE) to
LOG(INFLACO)”, aqui se aprecia que la respuesta del agregado M1 a
cambios (o shocks) de la inflacién 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 estadistica respecto de la
respuesta de la inflacion a impulsos del agregado M1. Por tanto, el agregado
monetario M1 responde a impulsos de la inflacion.

De “Response of LOG(INFLACO) to LOG(M2E)”; la inflacion no
responde a cambios del agregado monetario M2 en ninguno de los 20
trimestres del periodo simulado. Es decir, el comportamiento de la inflacion
no se debe a cambios del agregado monetario M2. Si por su lado, de
“Response of LOG(M2E) to LOG(INFLACO0)”, aqui se aprecia la respuesta

del agregado M2 a cambios de la inflacion 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 inflacion, pese a no existir una significancia
estadistica.

De “Response of LOG(INFLACO0) to LOG(M3E)”; la inflacion no
responde a cambios del agregado monetario M3 en ninguno de los 20
trimestres del periodo simulado. Es decir, el comportamiento de la inflacion
no se debe a cambios del agregado monetario M3. Si por su lado, de
“Response of LOG(M3E) to LOG(INFLACO0)”, aqui se aprecia la respuesta
del agregado M3 a cambios de la inflacion 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 inflacion, pese a
no existir una significancia estadistica.

Por lo tanto, se aprecia independientemente, que los cambios de la
inflacion, es en respuesta al shock del agregado monetario M1 y mas no asi
a respuestas de los agregados monetarios M2 y M3 respectivamente. Con
respecto a la respuesta de los agregados frente a schocks inflacion, son
relevantes su implicancia a partir del segundo y primer afio respectivamente.
Debido a esto podemos decir que existe una relacién unidireccional con el
agregado monetario M1 hacia a la inflacion de manera estricta desde los
primeros dias del periodo simulado y dura s6lo alrededor de 9 primeros
trimestres; ocurre dicha relacion unidireccional de inflacion hacia el
agregado monetario M1 a partir del décimo trimestre en adelante, no existe
una relacion bidireccional al menos en el mismo periodo analizado. Existe

una relacién unidireccional de inflacidn 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(INFLACO) to LOG(INFLACO0)”, se
aprecia que la inflacién vigente responde a la inflacion rezagada desde el
primer dia del periodo simulado hasta al menos los primeros cuatro trimestres
y resulta ser estadisticamente significativa. Es decir, la inflacién histérica

impulsa a una mayor inflacion corriente y es instantanea su implicancia.

Tabla 3

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Included observations: 60
Dependent variable: LOG(M1E)

Excluded Chi-sq df Prob.
LOG(M2E) 4.294052 4 0.3677
LOG(M3E) 1.419528 4 0.8408
LOG(INFLACDO) 3.848079 4 0.427
All 10.41769 12 0.5794
Dependent variable: LOG(M2E)

Excluded Chi-sq df Prob.
LOG(MIE) 10.50499 4 0.0327
LOG(M3E) 4.954834 4 0.292
LOG(INFLACDO) 6.464292 4 0.1671
All 19.05272 12 0.0873
Dependent variable: LOG(M3E)

Excluded Chi-sq df Prob.
LOG(MIE) 2.017351 4 0.7326
LOG(M2E) 2.093087 4 0.7186
LOG(INFLACDO) 5.532479 4 0.2369
All 10.02644 12 0.6136
Dependent variable: LOG(INFLACO0)

Exchuded Chi-sq df Prob.
LOG(MIE) 12.87268 4 0.0119
LOG(M2E) 5.768223 4 0.2171
LOG(M3E) 1.831907 4 0.7666
All 22.25937 12 0.0347

Fuente: Elaboracion propia
De acuerdo con la tabla 03 al observar el Chi-sq asociado a un p-valor
de 3.47%, segun el test de causalidad de Granger, decimos que existe un

efecto causal en conjunto de los agregados econdmicos sobre la inflacion, de
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igual manera a nivel individual ningin agregado monetario es causal de la

inflacion.

Grafico 4

De acuerdo con el grafico 4, de “Porcent LOG(INFLACO) variance due to

LOG(MI1E)”, de acuerdo con el criterio de Cholesky decimos que el agregado M1 en

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

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

es mas exogeno que la inflacién dada la significancia estadistica. Por su lado, el

“Porcent LOG(MI1E) variance due to LOG(INFLACO0)”, el agregado monetario M1 es

explicado en un 8% en promedio por la inflacion, ademas, podemos afirmar con

seguridad que la variable inflacion es méas exdgena que la variable agregado monetario

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

las variables agregado monetario M1 es mas exdgena que la variable inflacién por su
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significancia estadistica; sin embargo, teniendo en cuenta el nivel de confianza de 5%,
en ambos casos, el nivel de explicacion es, en el orden de 12% y 8% en promedio, por
lo que, existe un comportamiento bidireccional entre la variable inflacion y el agregado
monetario M1.

De “Porcent LOG(INFLACO) variance due to LOG(M2E)”, el agregado M2
explica en promedio 7% a la inflacion 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 méas exdgena que la variable
inflacion por su significancia estadistica. Por su lado, el “Porcent LOG(MZ2E) variance
due to LOG(INFLACO0)”, el agregado monetario M2 es explicado por menor al 5% en
promedio por la inflaciéon, aqui, podemos afirmar con seguridad que la variable
inflacion no es mas exdgena que la variable agregado monetario M2. En este contexto,
las variables agregado monetario M2 es mas exdgena que la variable inflacién por su
significancia estadistica, a un nivel de confianza del 5%, ademas, existe un
comportamiento unidireccional entre la variable inflacién y el agregado monetario M2.

De “Porcent LOG(INFLACO) variance due to LOG(M3E)”, en el 20avo trimestre,
el agregado M3 en promedio explica 14% la inflacion y es estadisticamente
significativo, Con ello podemos decir que el agregado M3 es mas exdgeno que la
inflacion Por su lado, el “Porcent LOG(M3E) variance due to LOG(INFLACO0)”, el
agregado monetario M3 es explicado en un 13% en promedio por la inflacion en el
20avo trimestre y es estadisticamente significativo, aqui, podemos afirmar con
seguridad que la variable inflacion es mas exdgena que la variable agregado monetario
M3. En este contexto, las variables agregado monetario M3 e inflacion indistintamente

son exogena, a un nivel de confianza del 5%, podemos, concluir indicando que existe
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un comportamiento bidireccional entre la variable inflacion y el agregado monetario
Ma3.
Modelos Especificos:

Sea el modelo:

LOGINFLACOt] _ [0.5131

LoGM1, 0.0153
+[0.1162 —-0.0035 - —0.0405 0.0309” LOGM1,_; ] (11
1.6604 —0.7606 - 0.0001 0.0558] |LOGINFLACO,_;] """
INFLACO,: Inflacion en el tiempo t

M1,_;: Circulante o agregado Monetario M1 rezagado j-veces.
INFLACO,_;: Inflacion rezagado j veces.

j=123,45,..,38

LOGINFLACOt] B [0.0399

LoGgM2, |~ lo0.1384
0.0859 —0.0586 -- 0.0013 —0.0449” LOGM2,_; (1.29)
1.4394 -0.6787 - —0.1976 0.2000 I [LOGINFLACO,_ ;| "*"

INFLACO,: Inflacion en el tiempo t
M2,_;: Dinero (circulante mas depdsitos a la vista) o agregado Monetario M2
rezagado j-veces.

INFLACO,_;: Inflacion rezagado j veces.

j=1,2345

INFLACO,: Inflacion en el tiempo t
M3,_;: Liquidez en moneda nacional (agregado monetario M3) rezagado ]

VECeES.

INFLACO,_;: Inflacion rezagado j veces.
j=1,23,45,..12

U, ; w,: Variables aleatorias.
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DLOGINFLACO, _[2,8195
DLOGM3, |~ [-36232
0.00001 0.00002 - —0.5156 0.5311][ DLOGM3,_;
DL

*losos1t 02547 - —1684 00022l lpLOGINFLACO, ;] 3D

Bajo los supuestos
1. U;N[0,Yy] Normal
2. Var(U,;) =Y,y Varianza constante
3. Cov(U,U,_;) =0 No existe autocorrelacion(i = 1,2, ....)

4. Parametros lineales y constantes en el tiempo.

Tabla 4
Modelo: Inflac = f(M1)
Supuestos basicos
Variable  Remgo dpimo vamatidad(b) Autocorrelacion(c) ]-'Ietemcecll.(\h"lﬂte)(d)
Explicativa min(a) ) Pricba Prdba s PValor (Chi- ) sy
(Jarque Bera) ndividual(prob) conjunta(prob) sq)
0.2158 0.2158 0.05
M1 2 0.4569 0.05 0.1791 0.2261 0.05 0.8544 0.05
0.0686 0.1061 0.05
Conjunta 0.5937 0.05

(2) Rezago dptimo minimo es 2

(b) Los residuos son normales multivariados si solo si 39.37%>3%(prueba conjunta)
(c) No hay autocorreladon si solo siprob de prueba conjunta e individual es >3
(d) No hay presencia de heterocedascidad si solo sip-valor(chi sq)>3%

Fuente: Elabomacion propia

Tabla 5

Modelo: Inflac = filM2)

Supuestos bdsicos

e R i ) M) e
Explicativa in(a i Alfa(5% L . Alfa(5% i Alfa(5%

P minfa) Bem) (5%) ndividuallprob)  conjunta(prob) (5%) sq) (5%)

0.0919 0.0919 0.05
M2 2 0.5744 0.05 0.0681 0.0863 0.05 0.5432 0.05
0.4559 0.0636 0.05
Conjunta 0.3874 0.05
(a)Rezgo dptimo minino es 2
(b)Los residuos son nommales mltivariados si sdlo si 38 74%-3%(prueba conjunta)
(c)No hay autocomelacion si solo si prob de prueba conjunta e individual es »3%.
(d)No hay presencia de heterocedascidad si solo si p-valor(chi sq=3%.
Fuente: Elaboracion propia
Tabla 6
Modelo: Inflac = fivI3)
Supuestos basicos
. o Nommalidad(b) Autocorrelacidn(c) Heteroced. (White)(d)
Variable Rezago optimo — ~ .
L . P-Valor (Jarque o Prueba Prucba o P-Valor (Chi o
Explicativa min(a) Bera) Alfa(5%%) individuaiiprob) _conjunta(prob) Alfa(5%%) Q) Alfa(5%)
0.3279 0.3279 0.05
M3 4 0.1088 0.05 0.0694 0.0635 0.05 0.4275 0.05
0.2098 0.0680 0.05

Conjunta 0.1104 0.05

(a) Rezago dptimo minimo es 3

(b)) Los residuos son nommales nultivardados si sélo si 11.04%3%(prueba conjunta)
(c)No hay autocomrelacion si sélo siprob de prueba conjunta e individual es =5%._
(d)No hay presencia de hetero cedascidad si sélo si p-valor(chi sq 5%,

Fuente: Elaboracién propia
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De acuerdo a las tablas 4, 5 y 6 el modelo VAR cumple con el supuesto que se

describiran a continuacion:

Paso uno. — Con lo encontrado podemos decir que los modelos especificos (1.1") y
(1.2°) necesitan 2 rezagos Optimos como minimo, 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 rezagd 7 veces, el modelo (1.2°)
se rezagd 4 veces y el modelo (1,3") se rezagd 11 veces, con la finalidad de obtener
buenos estimadores.

Paso dos - De acuerdo con las tablas 4, 5 y 6 no tenemos presencia de
autocorrelacion ya sea a nivel individual o en colectivo debido a probabilidades
asociadas a valores mayores al 5% segun la columna ¢ de las tablas ya mencionadas,
con ellos podemos decir que los agregados con variables exdgenas con respecto a la
inflacion.

Paso tres. — No existe presencia de heteroscedasticidad cumpliéndose con la
condicion (ver tabla 4, 5 y 6), asimismo no hay presencia de autocorrelacion 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 exdgena
respecto de la inflacion independientemente.

Paso cuatro. — Por otro se evidencia (ver tabla N° 4, 5y 6), la condicién necesaria
de tener errores con una distribucion normal multivariado; los estimadores son
insesgados, asociado a una probabilidad mayor al 5% de Jarque Bera de cada modelo
especifico 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 inflacidn son altamente sensibles.
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Paso cinco. — Dado que el modelo cumple con los supuestos de homocedasticidad,
no autocorrelacion y sea insesgado, debe cumplir con ser estable debido a la naturaleza
dinamica que posee, en otras palabras, nos permite determinar la exogeneidad de los
regresores independientes, esta es una condicidn necesaria para interpretar los modelos
en la prueba de impulso respuesta.

Gréaficos 5
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Graficos 6
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Graficos 7

1.5

Inverse Roots of AR Characteristic Pohynomial
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Del gréfico 5, 6 y 7; podemos afirmar que los modelos planteados son

estadisticamente estables, gracias a esto podemos confiar aln mas en la prueba de

impulso respuesta.

Grafico 8

Res pons e of LOG{M1E) o LOG{M1E

ResponsetoCholesky One S.0. (df. adusgted) Innovations +25.E

Res pons eof LOG{ME) o LOG|{ INFLACO
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Del gréfico 8, de “Response of LOG(INFLACO) to LOG(M1E)”; al haber cambios

monetario M1 hacia a la variable inflacién.

Graéfico 9
Responseto Cholesky One3.D. (d.f. adjusted) Innovations +2 S.E.
Res ponse of LOG{NEE) to LOGIM2E Res pons e of LOG{NEE) o LOG{IM FLACD
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en M1, en el primer trimestre, la inflacion responde, pero solo hasta el octavo trimestre,
luego de 4 trimestres recién reaparece el efecto sobre la inflacion todo esto, de los 20
trimestres simulados. Es decir que, aunque no es estadisticamente significativos el
agregado M1 afecta de manera contemporanea a la inflacion en dos etapas. Si por su
lado, de “Response of LOG(MIE) to LOG(INFLACO0)”, aqui se aprecia no hay
respuesta alguna en el agregado monetario M1 a cambios de la inflacion durante todo
el periodo simulado. Aqui podemos apreciar que el agregado monetario M1 resulta ser

mas exdgena que la inflacion y existe un comportamiento unidireccional del agregado
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Del grafico 9, de “Response of LOG(INFLACO) to LOG(MZ2E)”; la inflacion
responde a cambios del agregado monetario M2 a partir del segundo mes del afio 2003
y se sostiene durante todo el periodo simulado. Es decir, la inflacion responde casi
inmediatamente a impulsos del agregado monetario M2, aunque no es estadisticamente
significativo. Si por su lado, de “Response of LOG(MZ2E) to LOG(INFLACO0)”, aqui se
aprecia que no existe respuesta alguna del agregado monetarios M2 a impulsos de la

inflacion en todo el periodo de 20 trimestres simulados.

Graéfico 10

Responseto CholeskyOne 5.0, (d.f. adjusted} Innovationsz 2 5.E.

Ras pons e of MBE fo MBE Res pons e of MAE 1o INFLACO
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Del gréfico 10, de “Response of LOG(INFLACO) to LOG(M3E)”; a cambios del
agregado M3, la inflacidn responde en el trimestre 2 del afio 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 estadisticamente significativo, la inflacion debe parte de su
comportamiento a cambios en M3 de manera estacional y contemporanea. Por su lado,
de “Response of LOG(M3E) to LOG(INFLACO0)”, muestra el comportamiento de la
inflacion 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

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Included observations: 57

Dependent variable: LOG(MIE) Dependent variable: LOG(M2E) Dependent variable: DLOG(M3E)
Excluded Chi-sq Prob. Chi-sq Prob. Chi-sq Prob.

LOG(INFLACO) 11.17 0.13 4.44 0.35 12.41 0.33
All 11.17 0.13 4.44 0.35 12.41 0.33
Dependent variable: LOG(INFLACO0)

Excluded Chi-sq Prob.

LOG(MIE) 14.50 0.04 13.61 0.01 20.02 0.04
All 14.50 0.04 13.61 0.01 20.02 0.04

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a la tabla 07 los Modelos especificos (1.1), (1.27) 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 estadistico Chi-sq)
respectivamente todas por encima del 5% del nivel de significancia, mientras que si la
variable inflacion es usada como enddgena obtenemos 4%, 1% Yy 4% respectivamente
siendo significativas con respecto al nivel de confianza , debido a esto podemos afirmar
que los agregados monetarios son la causa de la inflacion y no de manera viceversa.
Esto se ratifica con la prueba de Cholesky y podemos decir que las exdgenas son los

agregados monetarios.
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Grafico 11

ariance Decomposttion using Cholesky (d.f adjusted) Factors
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Del gréfico 11, de “Porcent LOG(INFLACOQ) variance due to LOG(MI1E)”, de
acuerdo al criterio de Cholesky, en el cuarto trimestre el agregado M1 explica en
promedio en 7% a la inflacion, en un 14% en el séptimo trimestre, en un 10% el 15avo
trimestres y en un 11% en el 20 avo trimestre, la significancia estadistica ayuda a
reafirmar que el agregado monetario M1 es mas exdgena respecto de la variable
inflacion en este escenario simulado. Por otro lado, de “Porcent LOG(MIE) variance
due to LOG(INFLACO)”, el agregado monetario M1 es explicado en un 6% por la
inflacion a partir del 11 avo trimestre y en esa tendencia en un 13% al 20 avo trimestre.
Por tanto, de la comparacién previa, podemos afirmar con seguridad que la variable

agregado monetario M1 es méas exdgena que la variable inflacion desde el tercer
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trimestre y es estadisticamente significativo. Por otro lado, de la comparacion en el 11
avo trimestre ambas variables se constituyen como exdgenas y es estadisticamente
significativos, en este sentido existe una relacion bidireccional entre la variable

inflacion y el agregado monetario M1.

Graéfico 12
YWarance Decomposition using Cholesky (df. adjusted) Fadors
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Del gréafico 12, de “Porcent LOG(INFLACO) variance due to LOG(MZ2E). Por un
lado, la inflacion 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 condicidn de ser variable exdgena el agregado monetario M2 respecto de la inflacion,
asi mismo, existe un comportamiento unidireccional del agregado monetario M2 hacia
a la variable inflacién. Por otro lado, de “Porcent LOG(M2E) variance due to

LOG(INFLACO)”, el agregado monetario M2 no es explicado en ningin grado de
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significancia estadistica por la inflacion, por tanto, no hay suficiente justificacion para

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

Grafico 13
variance D ecomposition using Cholesky (d.T adjusted) Factors
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Del grafico 13, de “Porcent LOG(INFLACO) variance due to LOG(M3E)”, por un
lado, la inflacién 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(MS3E) variance due to LOG(INFLACO0)”, el agregado monetario M3 es explicado
por la inflacion 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 méas exdgena, existe una
relacion unidireccional y bidireccional entre el agregado monetario M3 y la inflacion a

partir del 15avo trimestre.
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V.

DISCUSION
4.1. Contrastacion y verificacion de hipétesis

La demostracion de las hipotesis planteadas se fundamenta en los estadisticos
obtenidos del analisis de modelos VAR. La contrastacion de hipétesis general y
especifica, se sustentan en la regla de los estadisticos obtenidos, distinguiendo la
relacion de corto y largo plazo.
4.2. Hipdtesis general
4.2.1. Inflacion y agregados monetarios

A Continuacion, se describe el modelo Inflacion=f(M1, M2, M3):

LOGInflac,] [0.7726] [ 0.8245 —1.4135 -- 09884 —0.1731][ LOGM1.;
LOGM1, | _(0.2096| | 13541 —0.1339 -~ =0.0319 0.0811 LOGM2,_;
LOGM?2, 0.5935 0.8181  0.0672 - —0.0931 0.1254 || LOGM3,_;
LOGM3, 2.3258] 1-2.1981 2.0250 - 0.6724  0.4503 l[LOGInflac,_;
U
Wy ,
e | ()
T¢
Donde:

Inflac0,: Inflacion en términos reales en el tiempo t

M1,_: Circulante o agregado monetario M1 rezagado j-veces.
M2,_j: Dinero (circulante mas depositos a la vista) o agregado

monetario M2 rezagado j-veces.

M3, j: Liquidez en moneda nacional o agregado monetario M3

rezagado J veces.

InflacO, _;: Inflacion rezagado j veces.
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H,: Los agregados monetarios en conjunto no explican el comportamiento

de la variable inflacion.

H,: Los agregados monetarios en conjunto explican el comportamiento de

la variable inflacion.

Tabla 8
Modelo: Inflac = (M1, M2, M)
Criferios de relacion, causaidad, impulso-respuesta y explicacion
Tipo relacion(a) Causdidad Granger(c) Impulso - R espuesta(d) Grado explicacion(e)

[ ari nph % N igni i Vari

¥ mliab}e P  istablidadtb P-Valor - . o Sicrificancia E plicado P o \. Slglmilicam?l - anfljble
Explicativa . Codficiente , Alfa(3%) . ) co ono erplicaci himestres  estadistica(P%>3  mas

mversa (Chisg) frmesfre frmesfre  estadisfica ) . )
erplicado  on simulados %) exdgena

Ml Directa  0.8245 0.0119 005 2003Q1 2005Q1  No significativo  Explicado  11% 20 Significafivo Ml
M Directa 04440  Estable 02171 0.05 - - - Explicado  29% 0 Significativo M2
M3 Directa 00094 0.7666 005 - - - Explicado  14% 20 Significativo M3
Comunta 0.0347 0.035 Explicado  18% 20 Significafivo MI+MHHM

(a) La inflacion tiene una relacion directz con cada agregado monetario si solo si coeficientes son positivos.

(b) El fest de estabilidad gréfico, garaniza que el modelo economéfrico es estable

(¢) Lainflacion es causado por los agregados monetarios seginla prueba comunta s solo si p-valor(chi sq) <5%.

(d) La inflacion responde a impulsos de los agrecados monetarios independientemente a parfir del trimestre k hasta el trimestres n simulado.
(e)Lainflacion es explicado por los agregados monetarios independientemente, si P% >5% es estadisticam ente sionificativo.

Fuente: Elzboracion propia

Conclusion: En base a la tabla N° 8, durante el periodo de 2003— 2018,
segun la prueba de grado de explicacion aceptamos la hipotesis alterna, es
decir, que en conjunto los agregados econémicos explican en promedio
18% de los cambios de la inflacion y es estadisticamente significativo con
un P% igual a 18% mayor al 5% del nivel de confianza. También podemos
afirmar que los agregados economicos causan la inflacion de causalidad de
Granger que es significativa a raiz que esta asociado a una probabilidad de
3.47% menor al 5% de nivel de confianza. La inflacion se relaciona
directamente con los agregados monetarios independientemente, cuyos
estimadores son consistentes. La inflacion responde a impulsos del
agregado monetario M1 en al menos nueve trimestres y los agregados
monetarios M2 y M3 no impulsan la inflacion en ningan periodo simulado.

El agregado monetario M1, M2 y M3 en conjunto es mas exdgena que la
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inflacion, ocurre lo mismo si tenemos en cuenta individualmente cada
agregado monetario segun la dltima 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 relacion proporcional
entre precios y cantidad de dinero en la economia; Teoria general de Keynes
(1928), resume que, en respuesta a un estimulo monetario los precios
también lo hacen en diferente proporcion; Segun el enfoque de Cambridge,
con fundamentos microeconémicos, en el corto plazo existe una relacion
proporcional entre el dinero y los precios que es estable; esta aungque 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 esta sujeta a la tecnologia pero como esta cambia lentamente de igual
manera la velocidad cambiara lentamente; Bellod (2011), comenta que
Hume, si distingue la relacion entre el dinero y la inflacion en el corto y
largo plazo; Banco central Europeo (2007), la inflacion es un fendmeno
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, & Rodriguez (2017), Describen que como los
agregados economicos Y la inflacion se relacionan en el largo plazo, es
posible usar a los agregados como indicadores de presiones inflacionarias.

4.3. Hipdtesis especifica 1
4.3.1. Agregado monetario M1 e inflacion
Sea el modelo INFLACION=f(M1):

Se describe el modelo:
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[LOGINFLACOt] _ [0.5131

LOGM1,

0.0153
+[0.1162 —0.0035 - —0.0405 0.0309” LOGM1,_; (11
1.6604 —0.7606 - 0.0001 0.0558/[LOGINFLACO,_ ;| *™

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

inflacion en el corto plazo.

H,: El agregado monetario M1 explica el comportamiento de la variable

inflacion en el corto plazo.

Tabla 9
Mbdelo: Inflac = f(M1)
Criterios de relacion, cansalidad, impulso-respuesta y explicacion
Tipo relacion(a) Cawsalidad Granger(c) Impuko - Respuesta(d) Grado exphcacion(z)
Variable xpl Y r ignifcancia  Vari
"% Diectad . Esublidad(y) PValor k n Senifcnca CPeade PN Sigifeancia  Variabk
Explicativa oeficents s Alfa(3%) . . . 0 10 explicaci trimestres estadistica(P%>5  mis
nvarsa (Chisq) trimestre frimestre  estadistica . . . ]
sxplicade  on simulados %) sxdgsna
Ml Dirzeta  0.1163 Estable 030 005 .’DDSQ.’}CH No sgnificative ~ Explicade  11% 0 Significativo M
Conjunta 030 005 2005Q3*2007Q4

() La inflacion tiens ma relicion directa con elagregado monetario M sisolo si coeficientes son positivos.

(b) El test de estabilidad grafico, garaniiza que el modelo econométrico es estable.

() La inflacion es cawsado por el agregado monetario M1 segin b proeba conjunta si sob si p-valor(chi sg) <5%.

(d) La inflacion es explicado por el agregado monetario M1, si P% >3% es estadisticamente significativo.
Fuente: Elboracion propia

Conclusién: De acuerdo con la tabla 09; durante el periodo de estudio,
de acuerdo al grado de explicacion aceptamos la hipétesis alterna, en otras
palabras, podemos afirmar la inflacidn es explicada en promedio 11% por
el agregado M1 y es significativo estadisticamente. Se puede afirmar que
M1 causa la inflacion de acuerdo a los resultados que arrojan el test de
causalidad de Granger, asimismo es estadisticamente significativo porque
hasta asociado a un p-valor de 4.3% menor al 5% de nivel de confianza.
El agregado M1 tiene una relacion directa con la inflacién, también tiene
un coeficiente confiable y consiste por cumplir con los supuestos. La
inflacion 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 méas exogena que la inflacion y se comportan de manera
bidireccional. Por lo tanto, el agregado monetario M1 si influye en la
inflacion en el corto plazo y segun los test de la tabla 9 hay suficiente
evidencia estadistica que respalda dicha afirmacion, existiendo cierta
congruencia con lo arribado por Bodin (1569), Locke & Hume (1962),
Teoria general de Keynes (1928), segun el enfoque de Cambridge, Fisher
(1911), Bellod (2011), Banco Central Europeo (2007) y Escobar L.

(2016).

4.3.2. Agregado monetario M2 e inflacion
Sea el modelo INFLACION=f(M2):

Se describe el modelo:

LOGINFLACOt] _ [0.0399

LoGM2, 0.1384
0.0859 —0.0586 - 0.0013 —0.0449” LOGM2,_; (129
1.4394 —0.6787 - —0.1976 0.2000 ||LOGINFLACO,_;| """

H,: El agregado monetario M2 no explica el comportamiento de la variable

inflacion en el corto plazo.

H,: El agregado monetario M2 explica el comportamiento de la variable

inflacion en el corto plazo.

Tabla 10
Mbdelo: Inflac = §MD)
Criterios de relicion, causalidad, im y
Tipo relacionfa) Cansalidad Granger(c) Impulso - Respuesta(d) Grado explicacion(z)
Variahle xpl % N ionificance.  Variable
U Drecwo | Esublidad®) PVar ko Sefwen P P00 N Sgoficama - Varibl
Explicativg Cosficients .y Alfa(5%) . ) . 6 1o explicaci trimestres  estadistcaPY%>5  mds
mvasa (Chi sq) trimestre  frimestre  estadistica . . . ]
sxplicade  én simmilados ) sxdgsna

M Directa  0.0860 Estabk 0.0087 0.05 2003Q2 2007Q4 No sipnificative  Explicade  31% 0 Sigrificativo M

Conjunia 0.0087 005

(2) La inflacion tene una relicion directa con el agregado monetario M2 si solo si coeficientss son positivos.

(b) Eltest de estabilidad grafico, garantiza que el modelo econometrico es estable.

() La inflacion es cansado por el agregado monetario M2 segin b pmeba conjunia sisolo si p-valor(chi sg) <5%.

(d) La inflacion es explicado por ¢l agregado monetario M, si P% >3% es estadisticaments significativo.
Fuente: Elaboracion propia
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4.3.3.

Conclusién: De acuerdo con la tabla 10; durante el periodo de estudio, de acuerdo
al grado de explicacién aceptamos la hipotesis alterna, en otras palabras, podemos
afirmar que la inflacién es explicada un 31% por el agregado M2 y es significativo
estadisticamente. Se puede afirmar que M2 causa la inflacion de acuerdo a la prueba de
causalidad de Granger hay significancia estadistica con un p-valor igual a 0.87% menor
al 5% de nivel de confianza. El agregado M2 tiene una relacion directa con la inflacién,
también tiene un coeficiente confiable y consiste por cumplir con los supuestos. La
inflacion responde a impulso del agregado monetario M2 a partir del segundo trimestre
de manera sostenida en el periodo simulado. El agregado monetario M2 es mas exogena
que la inflacién. Por tanto, monetario M2 explica el comportamiento de la inflacién 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), Teoria general
de Keynes (1928), Segun el enfoque de Cambridge, Fisher (1911), Bellod (2011),

Banco Central Europeo (2007) y Escobar L. (2016).

Agregado monetario M3 e inflacion
Sea el modelo INFLACION=f(M3):

Se describe el modelo:

DLOGINFLACO.] _ [ 2.8195
DLOGM3, 136232

0.00001 0.00002 - —0.5156 0.5311][ DLOGM3,_;
DL

Tlosos1t 02547 - —1684 00022l lpLoGinFLaCO, ;] 33D

H,: El agregado monetario M3 no explica el comportamiento de la variable inflacién de
corto plazo.

H,: El agregado monetario M3 explica el comportamiento de la variable inflacion en el
corto plazo.
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Tabla 11

Modzlo: Inflac = {MG)
Criterios de relacion, cansalidad, impulso-respuesta v explicacion

Varishe Tipo relacion(z) Causalidad Granger(c) Trrpubso - Respuesta(d) Grado explicarionz)

———  Diactad . Esgblidadb) P-Vabor(Chi . . . Sinifcaria  Ewgplcadod P " trimestres Signifcarciz Variable més
Eopicativ . Coeficierte : ST AR ktinestre ntrieste "~ p . e .
Eyleatia = sq) ) e TS estaifstica moexpliado  explicacion sirubados estalstica(P¥e>3%)  exdmna®)

M5 Diectz  0.0000106 Estzble 0040 005 QDGSVSQHL Nosimifcaiw ~ Eplcado 9% bl Signifativo M3

Confutz 0040 005 2006Q2—>2007Q4

(2 Lz inflzcion tiens wa relecion directs concada zgregedo monetariosisdlo sicosficientss son positives.

bilided gréfico, garaniiz que el modeloeconométrico e estble

sado por los agregados monetfios sagin b proeba conjunta si solosi pvalarchisg) <
(e) Lz inflzcidn & 200 por los 2gRg
(¥ Lz vanizble més exogena es 1 inflacion respecto del agrgado monsterio M3

ios monstarios independientements, siPYo>Toes estdBticemente sionficats

e Betvrcnpropi

Conclusion: De acuerdo con la tabla 11; durante el periodo de estudio, de acuerdo
al grado de explicacion aceptamos la hipotesis alterna, en otras palabras, podemos
afirmar que el agregado monetario M3 explica en un 9% los cambios de la inflacion y
es significativo estadisticamente. Se puede afirmar que M3 causa la inflacion de
acuerdo a la prueba de causalidad de Granger y tiene significancia estadistica con un p-
valor igual a 4.4% menor al 5% de nivel de confianza. El agregado M3 tiene una
relacion directa con la inflacion, también tiene un coeficiente confiable y consiste por
cumplir con los supuestos. La inflacidn responde a impulso del agregado monetario M3
de manera ciclica 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 méas exdgena que la inflacion. En consecuencia, con los argumentos
previamente descritos el agregado monetario M3 explica el comportamiento de la
inflacion en el corto plazo y son congruentes con lo arribado por Bodin (1569), Locke
& Hume (1962), Teoria general de Keynes (1928), Segun el enfoque de Cambridge,

Fisher (1911), Bellod (2011), Banco Central Europeo (2007) y Escobar L. (2016).

4.4. Hipotesis especifica 2
4.4.1. Agregados monetarios M1 e Inflacion

Sea el modelo INFLACION=f(M1):
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Hy: ElI agregado monetario M1 no explica el comportamiento de la variable
inflacion en el largo plazo.

H,: El agregado monetario M1 explica el comportamiento de la variable inflacion
en el largo plazo.

Tabla 12
Modelo: Inflac = fM1)
Test de Comtegracion de Johansen
No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic Critical Value(0.05)  Prob.**
None* 0.1506 11.6681 15.4947  0.1736
Atmost 1 * 0.0442 2.5297 3.8415 0.1117

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level

(*) Denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
(**)MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Elaboracién propia

Conclusién: De acuerdo con la tabla N° 12, durante el periodo de 2003—- 2018 ,
existe al menos un vector de cointegracion de largo plazo demostrado a través del
test de cointegracién de Johansen donde muestra un trace statistic de 2.5297 menor
al valor critico 3.8415 asociado a un p-valor de 11.17% mayor al 5%, es decir que
el agregado M1 explica el comportamiento de la inflacion en el largo plazo ,
podemos afirmar que estadisticamente las series contintegran en tiempo, en tal
sentido existe un equilibrio de largo plazo entras las variables y siendo un modelo
dinamico podemos afirmar que existe un equilibrio de largo plazo.

Este resultado es inherente a las conclusiones de Ramos, Noriega, & Rodriguez
(2017), que llega a la conclusion que al existir una relacion de largo plazo entre los
agregados monetarios y los precios se puede usar a los agregados como indicadores
de presiones inflacionarias y otras teorias como, el enfoque de Cambridge, Fisher
(1911), Bellod (2011), Banco Central Europeo (2007) y Ramos, Noriega, &

Rodriguez (2017).
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4.4.2. Agregado monetario M2 e inflacion
Sea el modelo INFLACION=f(M2):
H,: El agregado monetario M2 no explica el comportamiento de la variable inflacion
en el largo plazo.
H,: El agregado monetario M2 explica el comportamiento de la variable inflacion
en el largo plazo.

Tabla 13

Modelo: Inflac = f{M2)
Test de Comtegracion de Johansen
No. of CE(s) Eigenvalue " Trace Critical Value(0.05)  Prob.**
None 0.2074 14.4971 15.4947  0.0703
At most 1 0.0131 0.7807 3.8415 0.3769

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKmnnon-Haug-Michelis (1999) p-valies

Fuente: Elaboracién propia

Conclusion: De acuerdo a los resultados obtenidos en la tabla N° 13, durante el
periodo de 2003 2018, existe al menos un vector de cointegracion de largo plazo
demostrado a través del test de cointegracion de Johansen donde muestra un trace
statistic de 0.7807 menor al valor critico 3.8415 asociado a un p-valor de 37.69%
mayor al 5%, es decir que el agregado M2 explica el comportamiento de la
inflacion en el largo plazo, podemos afirmar que estadisticamente las series
contintegran en tiempo, en tal sentido existe un equilibrio de largo plazo entras las
variables y siendo un modelo dinamico podemos afirmar que existe un equilibrio
de largo plazo.

Este resultado es inherente a las conclusiones de Ramos, Noriega, & Rodriguez
(2017), que llega a la conclusion que al existir una relacion 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 teorias como, el enfoque de Cambridge, Fisher
(1911), Bellod (2011), Banco Central Europeo (2007) y Ramos, Noriega, &

Rodriguez (2017).

4.4.3. Agregado monetario M3 e inflacion
Sea el modelo INFLACION=f (M3):
H,: El agregado monetario M3 no explica el comportamiento de la variable inflacion
en el largo plazo.
H,: El agregado monetario M3 explica el comportamiento de la variable inflacion

en el largo plazo.

Tabla 14
Modelo: Inflac = fM3)
Test de Comtegracion de Johansen
No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic Critical Value(0.05)  Prob.**
None 0.1446 8.2775 15.4947  0.4362
At most 1 0.0000 0.0007 3.8415 0.9807

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level

(*) denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
(**)MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Elaboracién propia

Conclusién: De acuerdo con la tabla N° 14, durante el periodo de 2003- 2018,
hay evidencia de la existencia de por lo menos un vector de cointegracion en el
largo plazo demostrado a través del test de cointegracién de Johansen donde
muestra un trace statistic de 0.0007 menor al valor critico 3.8415 asociado a un p-
valor de 98.07% mayor al 5%, es decir que el agregado M3 explica el
comportamiento de la inflacion en el largo plazo, podemos afirmar que

estadisticamente las series contintegran en tiempo, en tal sentido existe un
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equilibrio de largo plazo entre las variables y siendo un modelo dindmico podemos
afirmar que existe un equilibrio de largo plazo.

Este resultado es inherente a las conclusiones de Ramos, Noriega, & Rodriguez
(2017), menciona que debido a la relacion de largo plazo descubierto entre estas
variables es coherente hacer uso de los agregados econémicos como indicadores
que cuantifican las presiones inflacionarias. Con estos resultados también
coinciden con otras teorias como, el enfoque de Cambridge, Fisher (1911), Bellod

(2011), Banco Central Europeo (2007) y Ramos, Noriega, & Rodriguez (2017).

4.4.4. Agregado monetario (M1, M2y M3) e inflacion
Sea el modelo INFLACION=f (M1, M2, M3):
H,: Los agregados monetarios en conjunto no explica el comportamiento de la
variable inflacion en el largo plazo.
H,: Los agregados monetarios en conjunto explica el comportamiento de la variable
inflacion en el largo plazo.
Tabla 15

Modelo: Inflac = M1, M2, M3)
Test de Comtegracion de Johansen

No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic Critical Value(t  Prob.**

None * 0.4227 62.3412 47.8561  0.0013
Atmost 1 * 0.2648 29.9262 29.7971  0.0483
Atmost 2 0.1272 11.7806 15.4947  0.1677
Atmost 3 0.0616 3.7527 3.8415  0.0527

Trace test indicates 2 comtegrating eqn(s) at the 0.05 level
(*)Denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
(**)MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Elaboracién propia
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Conclusién: Tomando en cuenta la tabla 15 en el periodo de estudio de 20032018,
segun el test de cointegracion de Johansen se acepta la hipotesis alterna ,en otras
palabras , existe al menos dos a tres vectores de cointegracion de largo plazo
justificado con un Trace Statistic de 11.7806 y 3.7527 menor al Critical Value de
15.4947y 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 inflacion en el largo plazo y es estadisticamente significativo con un
probabilidad de 16.77% Yy 5.27% mayor al 5% del nivel de confianza. Por lo tanto,
los agregados monetarios y la inflacion se relacionan en el tiempo, es decir, las
series cointegran y por tratarse de un modelo dindmico existen un equilibrio en el
largo plazo entre la inflacién y los agregados monetarios, conforme arribaron
teorias desarrolladas por Segun el enfoque de Cambridge; Fisher (1911), Bellod

(2011), Banco Central Europeo (2007) y Ramos, Noriega, & Rodriguez (2017).
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CONCLUSIONES

Los agregados monetarios M1, M2 y M3, en promedio explican un 18% el
comportamiento de la inflacién de manera conjunta, de igual manera en el sentido de
Granger los agregados monetarios son los causantes de la inflacién y son
estadisticamente significativos, en este analisis se encontr6 que los agregados
monetarios son en mayor proporcién exdgenos a la inflacion. Por consiguiente, los
agregados monetarios en el corto plazo explican los cambios de la inflacion. Por su
lado, del anélisis de largo plazo con el test de cointegracion de Johansen, existe al
menos dos a tres vectores de cointegracion de largo plazo entre los agregados
monetarios y la inflacion. Por tanto, que la politica monetaria a través de los agregados
monetarios explica el comportamiento del nivel de precios (inflacion).

Los agregados monetarios M1, M2 y M3 explican de manera independiente en un 11%,
31% y 9% respectivamente el comportamiento de la inflacion; en el sentido de Granger
solo el agregado monetario M1, M2 y M3 causan independientemente a la inflacion por
su significancia estadistica aparte, de constituirse como las mas exdgenas respecto a la
inflacion. De igual manera de acuerdo con el test de impulso — respuesta la inflacion
corresponde a cambios o shocks de los agregados monetarios, estos demuestran una
relacion directa, con ello afirmamos la existencia de coeficientes validos y confiables.
En razdn a los test de validaciones previamente descritas podemos afirmar que la
politica monetaria a través de los agregados monetarios explica el comportamiento del
nivel de precios (inflacion) en el corto plazo.

El agregado monetario M1, M2 y M3 independientemente se cointegra con la inflacion
en el largo plazo y su significancia estadistica se encuentra alrededor de 11.17%,
37.69% y 98.07% respectivamente mayor al 5% de nivel de confianza. Por tanto, la

politica 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
(inflacion), es decir, las variables en el largo plazo convergen al equilibrio y son

estables seguin el test de estabilidad de su polinomio caracteristico.
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RECOMENDACIONES

» Es importante que la autoridad monetaria mantenga una politica de influir directa e
indirectamente en el conjunto de los agregados monetarios si se desea garantizar la
estabilidad de precios en la economia peruana. Se tiene entendido, que actualmente se
utiliza la tasa de interés de referencia para regular la cantidad de dinero en la economia,
es en este sentido y de los resultados a la que se arribd, reiteramos la necesidad de influir
en los agregados monetarias a fin de mantener una inflacion menos volatil tanto en el
corto y largo plazo.

» El manejo de los agregados monetarios independientemente garantiza la estabilidad de
precios en la economia peruana en el corto plazo. Por consiguiente, es recomendable
que la autoridad monetaria implemente politicas economicas utilizando como
instrumento de politica sea de manera directa e indirecta los agregados monetarios
independientemente.

» El manejo de los agregados monetarios independientemente garantiza la estabilidad de
precios en la economia peruana en el largo plazo. Por consiguiente, es recomendable
que la autoridad monetaria implemente politicas econémicas utilizando como
instrumento de politica sea de manera directa e indirecta los agregados monetarios
independientemente. Alcanzar a largo plazo la estabilidad de precios es una aspiracion
optimista de cualquier economia. Todo esto conllevaria en suma a lograr grandes

objetivos de politica econdmica.
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ANEXO N°01: MATRIZ DE CONSISTENCIA

Tema: Politica monetaria y el nivel de precios en la economia peruana: Un andlisis econométrico, periodo: 2003-2018

Problemas

Objetivos

Hipdtesis

Variables e Indicadores

Metodologia

Problema General

¢En qué medida la politica
monetaria explica el nivel
de precios (inflacion) en la

economia peruana, periodo:

2003 - 2018?

Problemas Especificos

e ;Enqué medidala
politica monetaria
explica el nivel de
precios (inflacion) en el
corto plazo en la
economia peruana?

e Enqué medida la
politica monetaria
explica el nivel de
precios (inflacién) en el
largo plazo en la
economia peruana?

Objetivo General

Estudiar el impacto de la
politica monetaria y sus
efectos en el nivel de
precios (inflacién) en la
economia peruana, periodo:
2003 - 2018.

Objetivos Especificos

e Determinar en qué
medida la politica
monetaria explica el nivel
de precios (inflacién) en
el corto plazo en la
economia peruana.

o Determinar en qué
medida la politica
monetaria explica el nivel
de precios (inflacién) en
el largo plazo en la
economia peruana.

Hipotesis General

La politica monetaria
explica el nivel de precios
(inflacién) en la economia
peruana, periodo: 2003 -
2018.

Hipotesis Especificos

e La politica monetaria
explica el nivel precios
(inflacion) en el corto
plazo en la economia
peruana.

e La politica monetaria
explica el nivel de
precios (inflacion) en el
largo plazo en la
economia peruana.

Variable Independiente

X: Politica Monetaria
x4: Agregado monetario

Indicadores:
° M1
° M2
° M3

Variable Dependiente

Y: El nivel de precios

y1 . Inflacion
Indicadores:
e |IPC

Tipo de Investigacion:
Aplicada

Nivel de Investigacién:
Descriptiva y Explicativo.
Poblacion y muestra
Poblacion: Comprende la
informacion general a nivel
de pais representada por la
inflacion.

Muestra: Comprende solo a
la serie en el periodo de
estudio correspondiente a los
afios de 2003 al 2018.
Técnicas e instrumentos
Técnicas: Se abordara
utilizando informacion
secundaria; por lo que la
técnica serd de andlisis
documental y estadistico.
Instrumentos: La guia de
anélisis documental.
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(Es miles de soles)

Anexo N °02

Analisis descriptivo de los agregados monetarios y la inflacion:
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Agregado monetario M3
(Es miles de soles)
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Anexo N °03
Modelo General
Inflacion y Agregados Monetarios M1, M2 y M3

Tabla 1

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LOG(MI1E) LOG(M2E) LOG(M3E) LOG(INFLACO0)
Exogenous variables: C

Date: 12/24/21 Time: 1528

Sample: 2003Q1 2018Q4

Inclided observations: 59

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 199.1228 NA 1.58E-08 -6.614332 -6.473482  -6.55935
1 523.6297 504.0126  4.53E-13  -17.07219 -16.36794* -16.79728*
2 538.6825 2551329  4.72E-13  -17.04009 -15.77244  -16.54525
3 554.5836 2479489  4.83E-13  -17.03673  -15.20568 -16.32196
4 575.4388 29.69219%  4.25e-13* -17.20132% -14.80687 -16.26662
5 585.9027 13.47884  5A4TE-13  -17.01365  -14.0558  -15.85903

* mdicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn nformation criterion

Fuente: Elaboracién propia

Primer paso. - De la Tabla 1, el rezago éptimo minimo segun el criterio de

Akaike es de cuatro trimestres.

Paso dos. — para que el modelo sea valido y tenga significancia , los errores
no deben tener relacion de un periodo a otro , por ello se tiene el supuesto de
no autocorrelacion , 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 correlacion serial ya serd de manera individual(parte
superior) o conjunta ( parte inferior) ,por lo que, a;, B8;,v; ¥ 6; =1, 2, ..., 68)

son consistentes:
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Tabla 2

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Date: 12/24/21 Time: 15:29

Sample: 2003Q1 2018Q4

Included observations: 60

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 18.73035 16 0.2829 1.193485 (16, 110.6) 0.2845
2 12.89343 16 0.6805 0.80098 (16. 110.6) 0.6818
3 24.28785 16 0.0834 1.585743 (16, 110.6) 0.0843
4 18.02429 16 0.3225 1.144963 (16, 110.6) 0.3241
5 16.42147 16 0.424 1.035891 (16, 110.6) 0.4256
Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 toh
LRE* stat df Prob. RaoF-stat df Prob.
1 18.73035 16 0.2829 1.193485 (16, 110.6) 0.2845
2 32.74121 32 0.4304 1.029252 (32, 119.6) 0.4378
3 50.58654 48 0.3718 1.060569 (48, 109.9) 0.3926
4 68.36352 64 0.3315 1.069684 (64, 96.2) 0.3782
5 96.86731 80 0.0965 1.257285 (80, 81.3) 0.1527

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo con la tabla 02, no existe presencia de correlacion serial en el
modelo de acuerdo al estadistico 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 estaran
serialmente correlacionados, en otras palabras, la varianza del pasado,
produce una varianza constante hoy. De acuerdo a la tabla 02 segun el test de
heteroscedasticidad de residuos de modelos VAR el modelo cumple con el
supuesto de homocedasticidad, con el que los coeficientes a;, B, y; y &; son
eficientes y consistentes para hacer inferencia estadistica. Para cumplir con el
supuesto de homocedasticidad, el estadistico Chi-sp debe estar asociado a

valores mayores al 5%.
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Tabla 3

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Date: 12/24/21 Time: 16:05

Sample: 2003Q1 2018Q4

Included observations: 60

Joint test:
Chi-sq df Prob.
291.5304 320 0.8716

Individual components:
Dependent R-squared F(32.27) Prob. Chi-sq(32) Prob.
res1*resl 0.607113 1.303812 0.2427 36.42676 0.2702
res2¥res2 0.672561 1.733065 0.0743 40.35365 0.1476
res3*res3 0.596627 1.247986 0.2805 35.79761 0.2947
resd*resd 0.534449 0.96862 0.5383 32.06697 0.4634
res2*resl 0.673023 1.736709 0.0735 40.3814 0.1469
res3*resl 0.366879 0.488933 0.9732 22.01271 0.9071
res3*res2 0.539838 0.989842 0.5151 32.39026 0.4475
resd*res] 0.363998 0.482896 0.9751 21.83986 0.9116
resd*res2 0.359832 0.474264 0.9778 21.58995 0.9179
resd*res3 0.34377 0.442004 0.986 20.62622 0.9395

Fuente: Elaboracién propia

De acuerdo a la tabla 03, podemos afirmar que no existe evidencia estadistica
de heterocedasticidad, cumpliendo el supuesto de homocedasticidad con el
estadistico Chi-sq (291.5304) asociado a un p-valor (87.16%) mayor al 5%.
debido a esto, los rezagos p;_q; ws—q1; €—1; Y T, €Stablecen regresores que
son estrictamente exdgenos, entonces podemos afirmar que con respecto a la
inflacion los agregados econdmicos son estrictamente exdgenos, de manera
independiente.

Paso cuatro. — Cumpliendo los supuesto no autocorrelacion 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 a;, B;,y; y §; son insegados con la E (ue; we; &;7,) =
E(“t) = 0 , Para poder confirmar que en promedio estadisticamente los

coeficientes son insesgados , la distribucion de los errores debe ser normal ,
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para ello el estadistico de Jarque-Bera debe estar asociados a una probabilidad

mayor al 5%.

Tabla 4

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (L utkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Date: 12/24/21 Time: 15:56

Sample: 2003Q1 2018Q4

Included observations: 60

Component Skewness Chi-sq df Prob.*
1 0.087804 0.077095 1 0.7813
2 -0.084824 0.071951 1 0.7885
3 -0.329188 1.083646 1 0.2979
4 -0.343488 1.563095 1 0.2998
Joint 2.795787 4 0.3121
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.262681 0.172504 1 0.6779
2 2.470487 0.700959 1 0.4025
3 2.483845 0.758106 1 0.4119
4 2.540361 0.783261 1 0.4226
Joint 2.414834 4 0.2876
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.249599 2 0.8827
2 0.77291 2 0.6795
3 0.742647 2 0.5824
4 0.695712 2 0.4231
Joint 909.8293 8 0.2143

*Approximate p-values do not account for coefficient estimation
Fuente: Elaboracion propia
De acuerdo a la tabla 04, se infiere a que estadisticamente, no existe sesgo

por cumplir la condicion 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 a;, B, v; y 8; 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
inflacion.
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Anexo N ° 04

Modelo especifico 1

Inflacion y Agregado Monetario M1, M2 y M3

Paso 01. — para tener un mejor resultado, los modelos especificos (1.2) y

(1.1") necesitan 2 rezagos 6ptimos como minimo, 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 rezago

7 veces, el modelo (1.27) se rezagd 4 veces y el modelo (1,3") se rezag6 11

veces, con la finalidad de obtener buenos estimadores.

Tabla s

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LOG{MIE) LOG(INFLACO)

Exogenous varia (@ISPERIOD("2008q2") @ISPERIOD("2008q3("2008q2") @ISPERIOD("2008q3") @ISPERION) @ISPERIOD("2009q3") @ISPERIOD("2010q1") |

Incuded observations: 59

e INFLACO=Ff(M1) INFLACO=F(M2) INFLACO=F(M3]
AIC SC HQ AIC SC HQ AIC sC HQ
0 -0.78331 -0.43118 -064585  -0.587530  0.235405  -0.450075 313296600  31.893080 31.54959
1 -1297127  -1247829  -1277883  -11.85382 -11.36085* -11.661390  24.6214800 25.32573* 24.89639
2 -1342211*  -1278829%  -13.17469* -11.97968*  -11.34586 -11.73226* 245314500  25.37655 2486135
3 -1338359  -1260891  -1308118  -11.91442 -11.139750 -11.612020 24.4167100 2540266  24.801580
4 -1339194 1247642  -1303456 -11.94439 -11.028860 -11.587000  24.34370* 254705 24.78356*
5 -1336831  -1231193  -1295594  -11.92043  -10.86405 -11.508060  24.4362000 2570385 24.93104

* indicates lag order selected by the criterion
ATC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fuente: Flaboracion propia

Paso dos. — Segun la prueba individual y conjunta, no encontramos indicios

de autocorrelacion tal como se observa en la tabla 06.
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Tabla 6

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Included observations: 57
Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag INFLACO=F(M1) INFLACO=F(MD) INFLACO=F(M3)
Lag Prob. Lag Prob. Lag Prob.
1 1 0.2158 1 0.0919 1 0.3279 c_=u
2 2 0.1791 2 0.0681 2 0.0694 ]
3 3 0.4559 R - *E
4 6 0.8220 4 0.5136 10 0.8710 =
5 7 0.1106 5 0.0704 11 0.3890 @
§ 8 0.3637 12 0.0673 £
Null hypothesis: No serial correlation at lags 1 fo h
Lag Prob. Lag Prob. Lag Prob.
1 1 0.2158 1 0.0919 1 0.3279 Il
2 2 0.2261 2 0.0863 2 0.0635 i
3 3 00636 ... .. 8
4 6 0.4404 4 0.21010 10 0.0991 B
5 7 0.4536 5 0.0927 11 NA g
6 8 0.0831 12 NA .

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo a la tabla 06, los modelos especificos no presentan indicios de
correlacion serial, por lo que estadisticamente es significativo, esto de
acuerdo al estadistico LRE*stat asociados a un P-valor mayor a 5% con los
rezagos logarimizados, Por lo que se establecen regresores que son
estrictamente exdgenos, entonces podemos afirmar que los agregados
monetarios (M1, M2 y M3) son variables exdgenas con respecto a la inflacion
de manera independiente.

Paso tres. — Como ya se demostré en estos modelos los errores no estan
seriamente correlacionados, es decir, en cada modelo especifico se cumple la
varianza de u.; w, en el pasado, u?_; w?_,, refleja una varianza constante en
presente, esto corroborado con la tabla 08 el supuesto de homocedasticidad,

con ellos podemos decir que lo coeficientes «a;y 5; son eficientes y

consistentes. Para poder cumplir con el supuesto de homocedasticidad, la
probabilidad asociada al estadistico Chi-sq debe ser mayor al nivel de

significancia (0.05).
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Tabla 7

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Included observations: 57
Jomt test:

Modelos INFLACO=f(MI) INFLACO=f(M2) INFLA CO=f(M3)

Chi-sq 81.50 0.85 58.16 0.54 155.54 043

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo con la tabla 07, existe evidencia estadistica 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
Ui—1 Y W¢_4 eStablecen regresores que son estrictamente exdgenos, entonces
podemos afirmar que M1, M2 y M3 son variables méas exdgenas con respecto

a la inflacién de manera independiente.

Paso cuatro. —al no tener la presencia de problemas como la autocorrelacion,
heterocedasticidad y presentar un distribucién normal de los errores
multivariado podemos afirmar que estadisticamente los estimadores son

consistentes y eficientes , es decir que: a;,y ; son insegados con la

E(ut;wt)zE(ut)zo , para poder afirmar que lo errores estan

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

VAR Residual Nomality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Included observations: 57

Modelos INFLACO0=fM1) INFLAC0=fM2) INFLAC(0=f{M3)
Compaonent Jarque-Bera Prob. Jarque-Bera Prob. Jarque-Bera Prob.
1 1.56675 0.4569 1.10876 0.5744 4.43598 0.1088
2 1.22271 0.5426 3.03085 0.2197 3.09478 02128
Joint 2.78946 0.5937 4.13961 0.3874 7.53076 0.1104

*Approximate p-values do not accowunt for coefficient estimation
Fuente: Elaboracion propia
De acuerdo a la tabla 08 podemos inferir que los estimadores a; y ; son

insesgados debido a que cada modelo especifico cumple la condicion 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 ° 05

Modelo General

TEST COINTEGRACION DE JOHANSEN

Date: 12/29/21 Time: 02:13

Sample (adjusted): 2004Q2 2018Q4

Included observations: 59 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LOG(M1E) LOG(M2E) LOG(M3E) LOG(INFLACO0)
Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Comtegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue [race Statistic Critical Value(0.05) Prob. **
None * 0.4227 62.3412 47.8561 0.0013
Atmost1 * 0.2648 29.9262 29.7971 0.0483
At most 2 0.1272 11.7806 15.4947 0.1677
At most 3 0.0616 3.7527 3.8415 0.0527

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
(*) Denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
(**) MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo N ° 06
Modelo especifico Inflacion=f(M1)

TEST COINTEGRACION DE JOHANSEN

Date: 12/29/21 Time: 02:01

Sample (adjusted): 2005Q1 2018Q4

Included observations: 56 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: LOG(M 1E) LOG(INFLACO0)

Exogenous series: @ISPERIOD("2008q2") @ISPERIOD("2008q3") @ISPERIOD(" 2009q3") @ISP.
Warning: Critical values assume no exogenous series

Lags interval (in first differences): 1 to 7

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized . 0.05
- Trace Statistic . ]
No. of CE(s) Eigenvalue Critical Value(0.05  Prob.**
None* 0.150567 11.6681 15.49471 0.1736
Atmost 1 * 0.044168 2.529705 3.841466 0.1117

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
(*) Denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
(**) MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Fuente: Elaboracion propia

Anexo N °07
Modelo especifico Inflacion=f(M2)

TEST COINTEGRACION DE JOHANSEN

Date: 12/29/21 Time: 01:49

Sample (adjusted): 2004Q2 2018Q4

Included observations: 59 after adjustments

Trend assumption: Linear determimnistic trend

Series: LOG(M2E) LOG(INFLACO0)

Exogenous series: @ISPERIOD("2008q2") @ISPERIOD("2008q3")
@ISPERIOD("2009q3") @ISPERIOD("2010q1")
Warnmg: Critical values assume no exogenous series
Lags mterval (in first differences): 1 to 4
Unrestricted Comtegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue  [race StatistiCritical Value(0.05° Prob.**
None 0.207435 14.49707 15.49471 0.0703
At most 1 0.013145 0.780698 3.841466 0.3769

Trace test mdicates no comtegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKmnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Fuente: Elaboracion propia
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Anexo N ° 08

Modelo especifico Inflacion=f(M3)

TEST COINTEGRACION DE JOHANSEN
Date: 12/29/21 Time: 00:59

Sample (adjusted): 2005Q4 2018Q4
Included observations: 53 after adjustments
Trend assumption: Lmear determmistic trend
Series: M3E INFLACO

Exogenous series: @ISPERIOD("2008q2") @ISPERIOD("2008q3")
@ISPERIOD("2009q3") @ISPERIOD("2010q1") @ISPERIOD("2010q4")
@ISPERIOD("2012q1") @ISPERIOD("2012q3")

Warnmg: Critical values assume no exogenous series

Lags mterval (in first differences): 1 to 10

Unrestricted Comtegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue  [race StatistiCritical Value(0.05 Prob.**
None 0.144584  8.277525 15.49471 0.4362
At most 1 1.26E-05 0.000667 3.841466 0.9807

Trace test mdicates no comtegration at the 0.05 level
(*) denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
(**) MacK mnon-Haug- Michelis (1999) p-values

Fuente: Elaboracion propia
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Acta de Sustentacion de Tesis Para Optar el Titulo Profesional de Economista

por las Bachilleres Ena Lizbeth Arones Bautista y Norma Karen Lépez Arias.

En la ciudad de Ayacucho, siendo las 11:00 a.m. del dia 22 de febrero del 2023, en
la sala de Grados y Titulos de la Facultad de Ciencias Econémicas, Administrativas
y Contables, se reunieron los miembros de la Comisiéon del Jurado Evaluador,
conformado por el Prof. Narciso Marmanillo Pérez, Prof. William Yupanqui
Pillihuaman y el Prof. Ruly Valenzuela Pariona, presidido por el Prof. Narciso
Marmanillo Pérez, Presidente de la Comisién del Jurado Evaluador y como Secretario
Docente el Prof. Richard Atao Quispe, el Presidente miembro de la Comisién del
Jurado Evaluador, apertura el Acto Académico, invitando al Secretario Docente para
dar lectura de la Resolucion Decanal N° 097-2023-UNSCH-FCEAC-D, de fecha 17
de febrero del 2023, el cual declara expedito a las bachilleres Ena Lizbeth ARONES
BAUTISTA y Norma Karen LOPEZ ARIAS, para realizar la Sustentacion de la Tesis
Titulado “POLITICA MONETARIA Y EL NIVEL DE PRECIOS EN LA ECONOMIA
PERUANA: UN ANALISIS ECONOMETRICO: 2003-2018”, mediante el cual
bretenden optar el Titulo Profesional de Economista. Acto seguido el presidente
de la Comision del Jurado Evaluador solicita a las bachilleres a realizar la exposicion
de la tesis en mencion en un plazo de treinta (30) minutos. Concluida la exposicion,
el Presidente de la Comision del Jurado Evaluador, solicita a los.Jurados
Evaluadores, para realizar las preguntas y repreguntas necesarios en el siguiente
orden:
1. Prof. Ruly Valenzuela Pariona:
¢ Cual es la similitud de su tesis con los estudios considerados en su marco
referencial?
¢ Actualmente la Politica Monetaria se rige por agregados monetarios?

¢, Cual es el tipo y nivel de la investigacion presentada?

2. Prof. William Yupanqui Pillihuaman:
¢, Qué vienen a ser los estimadores y por qué afirman que sus estimadores de
su investigacion son validos?
¢, Qué justificacion tiene el uso del criterio de estabilidad dentro de los modelos
presentados en su investigaciéon?
¢ La unidireccionalidad y bidireccionalidad de sus variables permite determinar

la exogeneidad?



3. Prof. Narciso Marmanillo Pérez:
| ¢ Qué es un modelo VAR y por qué es un modelo dinamico?
¢ Cual es el accionar del Banco Central de Reserva del Pert cuando el tipo de
cambio presenta una tendencia alcista?
¢, En qué parte de su investigacion se encuentra la prueba de hipétesis de su
trabajo?

Concluida la ronda de preguntas y repreguntas, realizado por los Jurados
Evaluadores, el Presidente del jurado evaluador, invita a las Bachilleres abandonar
el Saldn de Grados de la Facultad con la finalidad de deliberar y establecer la

calificacion correspondiente por los Jurados Evaluadores, con el siguiente resultado:

Jurado 1 13
Jurado 2 13
Jurado 3 13
Promedio 13

Como resultado final aprobado por unanimidad por parte del jurado evaluador.
Siendo las 12:45 horas, del mismo dia, se concluye con el acto académico y en fe,

de lo actuado, firmamos al pie del presente en sefial de conformidad.

/ ////A / >
. i é%j(upanqun Prof. Ruly
Marmanillo Pérez illi Valenzuela Pariona

Presidente - Miembro Miembro Miembro

2

Prof. Richard Atao Quispe
/
& Secretario docente
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