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En este trabajo investigamos como la metodologia propuesta por R. Engle en [1] y T. Bo-
llerslev en [2] puede ser utilizada para estudiar la inflacién peruana entre los afios 2000-2017..
Los autores citados proponen modelar el cuadrado de los residuos usando modelos tipo ARMA,
denominados modelos autoregresivos condicionalmente heteroceddsticos generalizados GARCH.
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modelos GARCH.

In this work we investigate how the methodology proposed by R. Engle and T. Bollerslev
can be applied in order to study peruvian inflation during the period between 2000 and 2017.
Those authors proposed modeling square of residuals as a kind of ARMA model. This models
are called generalized autoregressive conditional heteroskedastic GARCH.
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1. Introduccion

La inflacién es una de las variables econémi-
cas con las que todo estudiante de ingenieria
econémica se topa una y otra vez a lo largo de
su trayectoria formativa, por lo que no es de ex-
tranar que surjan deseos de comprobar o refutar
las afirmaciones que sobre ella se realizan. Sin
embargo, no es sino hasta que se cuenta con su-
ficientes herramientas estadisticas que existe la
posibilidad de emprender un estudio y anélisis
de manera apropiada. Por otro lado, este indi-
cador constituye uno de los pilares sobre los que
se construye la politica econémica de los Ban-
cos Centrales pues es medida directa del nivel
de bienestar de una sociedad. En paises como el
Pert, con un programa de metas explicitas desde

el ano 2002 orientado a mantener la estabilidad,
adquiere vital importancia la comprension de los
mecanismos y fuerzas propios de dicha variable,
como se puede ver en algunos estudios realizados
por el BCRP (ver por ejemplo [4], [6], [7]).
Existen muchos métodos para medir la infla-
cion, siendo los mas frecuentes el indice de pre-
cios y el deflactor del PBI (ver [3], [2], [5], [6]).
En esa direccién, los trabajos de Robert F. Engle
(1982) y Tim Bollerslev (1986) constituyen un
aporte en el sentido de ampliacién de la perspec-
tiva para la seleccién de modelos que se ajusten a
los datos disponibles. Considerar construcciones
econométricas donde la volatilidad observada en
un determinado periodo no es independiente de
la volatilidad observada en periodos anteriores,
caracteristicas que se alejan de los supuestos de
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normalidad, de media nula y varianza constante
de los modelos clasicos, permite obtener horizon-
tes predictivos més fiables y realistas.

El presente trabajo se enmarca en estos plan-
teamientos y muestra una aplicacién basica sobre
la inflacién peruana determinada por rezagos de
la inflacién y el salario real, basados en los tra-
bajo de R. Engle ([1]) y T. Bollerslev ([2]).

La recoleccién de informacién, asi como el
calculo del IPC esta a cargo del Instituto Nacio-
nal de Estadistica e Informdtica (INEI), mien-
tras que su estudio estd, generalmente, a cargo
del Banco Central de Reserva del Peru. Cabe ob-
servar que parte de las investigaciones realizadas
por el BCRP proponen varias metodologias pa-
ra medir la inflacién, enfoques VAR, SVAR (ver
[8], [7]), inflacién subyacente (ver [5]), etc, siendo
__esta ultima reportada en las guias metodologi-
cas del BCRP. Ante este panorama los modelos
GARCH pueden convertirse en una alternativa
interesante a modo contrastacién y/o de inspec-
cién previa o complementaria de la inflacién, asi
como un buen ejercicio para ser estudiado por
los alumnos de los tltimos anos de economfa.

El documento inicia con la definicién especifi-
ca de objetivos y limites del proceso, sigue con
una breve descripcién de la teoria de sustento
para pasar a las caracteristicas de los datos y un
anuncio de la metodologia. Finalmente, se aplica
y se enuncian los resultados y conclusiones.

2. Descripcién del
problema y metodologia

Este trabajo se enmarca en el proceso de
aprendizaje asociado al tultimo curso del blo-
que econométrico de la carrera de ingenieria
econdémica, por lo que se define como un ejercicio
empirico de una de las metodologias de modela-
miento mostradas en clase. Con estas condicio-
nes, se emprende la tarea de realizar una réplica
basada en el trabajo de Engle [1] incorporando
la generalizacién lograda por Bollerslev [2].

El trabajo seminal sobre los modelos
GARCH, ademéas de su contribucién tedrica,
brinda un modelo para la inflacién utilizando las
series de tiempo del I.P.C. y del Indice de Sala-
rios Reales para trabajadores manuales del Reino
Unido, que se ajustan a una regresion y cuyos

residuos al cuadrado son luego llevados a corre-
logramas y analizados para concluir que, después
de un proceso de estandarizacién, se comportan
como un modelo GARCH. Esto, junto con la re-
levancia e influencia que tiene la inflacién como
variable macroeconémica, fueron los motivos que
impulsaron este desarrollo.

Sin embargo, existen diferencias importantes
con nuestros resultados, la primera de ellas tie-
ne que ver con las estacionalidades y dinami-
cas particulares para cada economia en estudio
y como esto permite indicar en la regresion los
rezagos que corresponden con suficiente signifi-
cancia estadistica. La segunda estd relacionada
con el uso del salario real como variable explica-
tiva y el comportamiento estacionario de los resi-
duos. Los diferentes ajustes realizados presentan
pardmetros muy significativos, pero en contrapo-
sicién obtenemos criterios de bondad de ajuste
no significativos. Otras variaciones presentadas
en este trabajo tienen que ver con la frecuencia
de los datos. Los trabajos originales de R. Engle
and T. Bollirslev utilizan datos trimestrales pa-
ra el ajuste, en nuestro caso utilizaremos datos
trimestrales y mensuales para escoger el mejor
ajuste. La segunda variacién que realizamos es
reemplazar del indice de salarios reales para tra-
bajadores manuales por la remuneracién minima
vital real debido a cuestiones de disponibilidad
de informacién.

El modelo de Engle define las siguientes va-
riables, p; el logaritmo del indice de precios del
consumidor y w; el logaritmo del indice del sala-
rio nominal. Asi, la tasa de inflacién es definida
como 7; = p; — py—1 v el salario real ry = w; — py.
El objetido es describir la dindmica de la tasa de
inflacién en términos de sus rezagos y el salario
real.

3. Objetivos

3.1. General

La “incertidumbre”de la inflacién es una va-
riable econémica no observable de gran impor-
tancia en todas las economias, y dentro de es-
te marco, el presente trabajo tiene como obje-
tivo replicar la metodologia utilizada por Engle
(1982) y Bollerslev (1986) para estudiar la vola-
tilidad de la inflacién para los datos peruanos en
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3.2. Especificos

Comprobar si los residuales de la regresion de
Engle y Bollerslev adaptada a la inflacién perua-
na se pueden modelar como un modelo GARCH.

4. Descripcion de la
solucion

4.1. Marco Tedrico

Hasta 1982, el enfoque habitual en el trata-
miento de las series de tiempo inclufa el supues-
to de varianza constante (homocedasticidad); fue
en este ano que R. Engle [1] propone una clase
de modelos donde la varianza condicional es no
constante (heterocedasticidad), permitiendo asi
la obtencién de predicciones de mayor calidad
estadistica. Una generalizacién de estos modelos
fue propuesto por T. Bollerslev [2].

Denotemos por €; un proceso estocastico en
tiempo discreto, y ¥, la informacién acumulada
hasta el tiempo ¢, es decir ¥; = o(e; : s < t). Un
proceso GARCH(p, q) es definido como

GtI‘I’t—l ~ N(O,ht)

Qg + Zgzl oue; ; + Zf:l Bihe—;
(1)
dondep>0,¢>0,00>0,, >20i=1,...,q
v B3 >0,71=1,..,p Para p = 0 el modelo se
aduce a un proceso ARCH(q) y parap=¢ =0
el modelo se reduce a un ruido blanco. En un
proceso GARCH la varianza condicional es una
funcién lineal de una muestra de varianzas pasa-

das y rezagos de la varianza condicional.

En nuestro contexto, el modelo GARCH(p, q)
se aplicard a los residuos depués de una regresién
para la media de y;, obteniendo ¢, = y; — z,5,
donde y; es la variable dependiente y x; es el
vector de variables explicativas, que en este ca-
S0, incluira rezagos de la diferencia del logaritmo
del IPC y rezagos del salario real, todas estas in-
cluidas en el conjunto de informacién ¥,;_;.

En el caso de [1], el autor, después de analizar
los datos, estima la varianza de la inflacién con
data briténica a través de una ecuacién conven-
cional de precios en el periodo 1958 - II trimestre

ht =

e = Bo + P1ime—1 + Bamte—a + PBaTi—s + Pari—1 + €

Uno de los primeros supuestos en el modelo
planteado por Engle es que la inflacién es seguida
por un aumento del ingreso real, garantizando-
se asi que el modelo constituye una funcién de
transferencia restringida. Esta hipdtesis plantea-
da por Engle no fue observada para la inflaciéon
peruana (ver Seccién 5). Posteriormente, aplica
pruebas estadisticas que convergen hacia la con-
clusién de que los residuales de la regresion ex-
puesta, después de estandarizar sus distribucio-
nes condicionales, son similares a un conjunto de
residuales aleatorios, por lo que pueden ajustarse
a un modelo ARCH.

En el caso de [2], el autor no utiliza la mis-
ma definiciéon de inflacién para los datos de los
US, pero propone un modelo més general para
los residuos. Nosotros analizaremos las variables
usadas en el modelo de Engle para ajustar los
residuos, después de un proceso de regresién, a
un modelo ARCH o GARCH, sea el caso.

4.2. Los datos

Los datos provienen del BCRP. La muestra
tiene periodicidad mensual y trimestral, y abar-
ca el periodo 2000- 2017. Las variables que se
utilizan se muestran en la Figura 1 y son las
siguientes: p; denota la primera diferencia del lo-
garitmo del indice del precio del consumidor de
ano base 2009 con frecuencia mensual y trimes-
tral para el periodo enero 2000 - marzo 2018. Se
intent6 usar el modelo propuesto por Engle en
[1], donde se incluye como variable explicativa al
salario real ry = wy; — p; en el mismo periodo.

La disponibilidad de informacién estadistica
para el pais mostré la necesidad de la aplicacién
de un proceso de cambio de base pues la serie
para w; se encontraba en términos nominales y
se requiere una variable real con una base ho-
mogénea, es decir, pasamos de precios corrientes
de cada periodo a cifras reales que se erigen con
base 2009. Remuneracién Minima Vital en S/.
del periodo correspondiente * IPC Peru 2009 /
IPC del mes en cuestién = Remuneraciéon Mini-
ma Vital Real con ano base 2009.

(2018)
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Figura 1. (a) indice del salario real vy definido
como ry = wy — pg, (b) logaritmo del indice de
precios del consumidor.

Con el IPC Perd 2009 representado como el
promedio simple del IPC de cada mes de ese ano.
En términos del glosario utilizado por la entidad
reguladora, el IPC Pert es, basicamente, el IPC
de Lima Metropolitana, pues se le considera co-
mo representativo de los precios del pais entero,
posicion con la que discrepamos pero que se sigue
por ser el enfoque “oficial” (ver guia metodoldgi-
ca del BCRP para la inflacién).

A diferencia de Engle, que trabajé en eta-
pas trimestrales solamente, este procedimiento
exploratorio cuenta con informacién mensual y
trimestral. El origen de nuestra matriz de datos
estd en las estadisticas publicadas por el Banco
Central de Reserva del Peru e INEIL

4.3. Analisis de las variables

El IPC constituye un indicador de la evo-
lucion de los precios de una canasta de bienes
consumidos habitualmente por las familias pe-
ruanas, por lo que se ve afectado por el devaneo
__econdémico nacional e internacional. Como suele
,currir en el andlisis econdémico, la otra variable,
la Remuneracién Minima Vital Real, se mueve
a ritmo de similares fuerzas, por lo que a conti-
nuacién se describen algunos de los hechos mas
importantes ocurridos en nuestro periodo de es-
tudio.

2000 - 2001: A inicios del milenio, el nivel de
precios en el Perd fue afectado por las politicas
fiscales restrictivas, consecuencia de la incerti-
dumbre generada por el periodo electoral que se
llevaba a cabo y por turbulencia politica ocasio-
nada por la caida del regimen fujimorista.

2002 - 2003: El 2002 llega con una importante
modificacién en el manejo del régimen moneta-
rio, se adopta el esquema de metas explicitas de
inflacién en el BCRP.

2004 - 2005 - 2006: Etapa caracterizada por

un aumento temporal de los precios de los com-
bustibles debido al conflicto en Irak.

2007 - 2008: Estos afios presentan un nivel
inflacionario creciente debido a factores como el
aumento de los precios de los insumos importa-
dos, que se tradujo en un incremento del costo
de los insumos de produccién.

2014 - 2015: Periodo de constante alzas en los
precios de los alimentos y las tarifas eléctricas.

Respecto a la Remuneracién Minima Vital, se
cuenta con periodos de marcada constancia de-
bido a que este indicador no fluctia con frecuen-
cia, responde mas bien a decisiones de politicas
publicas que se mantienen en el tiempo.

5. Tratamiento de los datos
y ajuste del modelo

En teoria econémica se sugiere que los agen-
tes econdmicos responden a valores medios y al-
ta variabilidad de las variables econémicas alea- .
torias. Esto sugiere definir la inflacién como el
retorno del IPC. En la literatura existen varias -
formas de definir retornos para una serie. En es- -
te trabajo, siguiendo la metodologia propuesta
en [1] y [2], donde la inflacién es definida como
7y = In(py) — In(ps—1), donde p; el logaritmo del
indice de precios del consumidor. Los logaritmos
son de gran ayuda reduciendo la dispersién de
de las observaciones y la diferenciacion logra ex-
traer la tendencia, tal como se suele hacer duran-
te la aplicacién de la Metodologia Box-Jenkins.
Se verifica graficamente, que el procedimiento es
efectivo.

Observamos en la Figura (1b) que la serie
In(p;) no es estacionaria dado que su media se
incrementa en el tiempo. Para modelar esta se-
rie necesitamos una serie estacionaria, por eso
inicialmente realizamos una prueba de raiz uni-
taria, realizada a través de la prueba de Dickey-
Fuller aumentada, cuenta con una hipétesis nula
que da paso a la existencia de una raiz unita-
ria y la no estacionariedad; se toma el nivel de
confianza tipico de 5 %. De acuerdo con los resul-
tados se rechaza la hipétesis nula de la existen-
cia de raiz unitaria (—3,43 < ¢3 s = —3,5468).
Por lo tanto, la primera diferencia del logaritmo
del IPC, inflacién, presenta un comportamiento
estacionario dado que su valor esta fluctuando
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Inflacion mensual: afios 2000-2017

Figura 2. Grafico de la primera diferencia del
logaritmo del IPC para datos mensuales.

Luego realizamos un analisis de correlaciones.

Observamos que en nuestro caso la funcién de
autocorrelacién simple nos muestra que el primer
y quinto rezago son significativo, y la funcién de
autocorrelacion parcial también presenta el pri-
mer y quinto rezago singificativo por lo que nues-
tra serie podria tener un comportamiento AR o
un ARMA. Ademads, la prueba de Dickey-Fuller
aumentada mostré que los rezagos 1, 5, y 12 son

muy significativos, y el rezago 8 tiene significan- -

cia alrededor de 9 %.

ACF Inflacién

PACF Inflacién

T ¥ T ¥
5 10 15 20

Figura 3. Grafico de autocorrelaciones simples
y parciales de la primera diferencia del logaritmo
del IPC para datos mensuales.

Despues de varias pruebas, usando la funcién
de autocorrelacién simple y parcial, para los da-
tos mensuales y trimestrales decidimos elegir los
siguientes modelos para la inflacién peruana,

Datos mensuales

Despues de analizar los datos y probar con
varios modelos como opciones para nuestro ajus-

Ty = —U,Uuou4 + ULV =
(0,00592) (0,06532)
40,178587,_5 0,13489m;_s
(0,06561) (0,06661)
40,13517m_12 + 0,002918r_; + e
(0,06758) (0,00335)

h, = 0,00000814

(2)
Observemos que de acuerdo con el modelo la in-
flacién presenta un crecimiento por incrementos
del salario real en el periodo anterior, dindmica
no observada en nuestra economia, puesto que
en nuestro pais los salarios rara vez se ajustan
a la inflacién como en otros paises. En este mo-
delo el rezago t — 12 captura efectos estacionales
de la serie, igual que en la bondad de ajuste del
modelo -de Engle. Todos los coeficientes tienen
t-estadisticas significativas, salvo el que corres-
ponde al indice de salario real. La varianza esti-
mada para los errores es 8,14F — 06. Haciendo
una prueba para ajustar un modelo GARCH pa-
ra los residuos €, observamos que los residuos al
cuadrado no estan correlacionados, y estos fue
confirmado usando los criterios de bondad de
ajuste TR?, los multiplicadores de Lagrange y
la prueba x? con 5 grados de libertad, que salie-
ron significativos, concluyendo que los residuos al
cuadrado no estan correlacionados y que en este
caso no se puede ajustar un modelo GARCH.

Figura 4. Grafico de los residuos y residuos al
cuadrado para el modelo (2)

Datos trimestrales

Despues de analizar los datos y probar con
varios modelos como opciones para nuestro ajus-
te elegimos el modelo,

m = 0,006282 + 0,4349417m;_4
(0,01715) (0,10891)
—0,001465r;_1 + & (3)
(0,00976)
hy = 0,0000242

(2018)
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En este modelo el indice de salario real tiene un
efecto negativo sobre la inflacién. Sabemos que
existe una relacién directa entre inflacién y sa-
larios, y que los salarios se ven afectados por la
inflacion. Esta relacién se estd observando cla-
ramente en el modelo 3. Ademas, al igual que
en el modelo 2, los criterios de bondad de ajuste
permiten concluir que los residuos no se pueden
ajustar a un modelo GARCH como se pretendia
hacer en este trabajo, demostrando que el resi-
duo ¢ es un ruido blanco com varianza constante
2,4F —5. Como muestra la Figura 5, los residuos
al cuadrado para este modelo no estan correla-
cionados.

ACF Inflacién trimestral

PACF Inflacion trimestral

02 04

02 00
ot

Figura 5. ACF y PACF de los residuos al cua-
drado para el modelo (3)

ACF residuos al cuadrado -

012 000 0.0
£

Figura 6. Grafico de autocorrelaciones simples
y parciales de los residuos al cuadrado del mo-

delo (2).

En la Figura 8 podemos observar graficamen-
te que los residuos al cuadrado no presentan una
correlacién fuerte, con sifnificancia mayor a 5 %.
Esto fue confirmado por los test respectivos du-
rante la elaboracién del trabajo.

5910

D00 0.000
T

000000 00006 9.00012

Time

Figura 7. Gréfica de los residuos y los residuos
al cuadrado para el modelo (3)

En la siguiente Figura presentamos el ajuste
de la serie mensual y trimestral, observando que
el mejor ajuste fue presentado por la serie tri-
mestral de la inflacién. El error cuadratico me-
dio para el modelo 2 fue MSFE = 0,001724301 y

el error cuadratico medio para el modelo 3 fue

"MSE = 0,001691777.

Inflacién mensual y Ajuste: afios 20002017

0,008

0.005
L

Time

inflacién trimestral y Ajuste: afios 2000-2017

0905 0005 0015

Figura 8. Ajuste de los datos para el modelo
(2) y el modelo (3)

5.1. Discusion y conclusiones

El primer resultado interesante, que ya espe-
rabamos, es que el modelo ajustado para el IPC
peruano presenta estacionalidad y dinédmica di-
ferente a la serie del IPC para Reino Unido y los
EEUU. Esto puede ser ocacionado por muchos
factores. El principal factor que creemos es el pe-
riodo en que se tomaron y ajustaron los modelos.
Los papers originales ajustan datos entre la de-
cada de los 50 y 70. En esta época estabamos
en plena guerra fria, y los paises industrializados
pasaban por momentos de recesién econdémica.
Otro factor que creemos que puede explicar parte
de porque no obtuvimos un ajuste GARCH para
los residuos puede ser porque los datos usados
en este trabajo corresponden a la época donde
el BCRP aplicaba un esquema de metas de in-
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flacién es un instrumento de politica monetaria
para mantener la inflacién en niveles bajos y es-
tables, es decir, baja volatilidad, dindmica que
no se observa en la serie del Reino Unido y los
EEUU en el periodo estudiado.

Otro factor que creemos que explica el mal
ajuste de nuestro modelo es que el uso del IPC
presenta limitaciones para el monitoreo de la in-
‘flacién. Esto ocurre porque el IPC contiene ru-
bros que son muy sensibles a choques de oferta,
usualmente de gran magnitud pero de poca du-
racién (ver [7], [5]). Entonces una forma de es-

nann. 2000 - 9017 A
Boques e poco interés

para la politica monetaria, mas un término que
puede ser descompuesto en inflaciones subyacen-
tes, como propone [6], o proponer una dindmica
apropiada para estudiar las perturbaciones de la
inflacién a partir de su nivel o inflacién tenden-
cial.

Una conclusiéon adicional que se puede ex-
traer de este trabajo es que el indice salario real
no es significativo para explicar fluctuaciones de
la inflacién. Esto se puede deber a que los sala-
rios en nuestro pais no se ajustan a la inflacién
cada ano, como suele ocurrir en otras economias.
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