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A partir de 2007, el mundo experimentó un repunte de la inflación 
por el alza de los alimentos y combustibles. Este documento analiza 
empíricamente el desempeño de un conjunto seleccionado de países 
con y sin metas de inflación frente a este repunte controlado por factores 
específicos a cada país; y comprueba que aquellos que  adoptaron el 
régimen de metas explícitas de inflación tuvieron alzas menores tanto 
en la inflación observada como en la inflación esperada, aunque no 
tuvieron la suficiente inmunidad como para evitar el alza de la inflación, 
probablemente debido a que el alza de la inflación redujo la credibilidad 
acumulada.

Clasificación JEL: C23, E31, E52
Palabras clave: metas de inflación; inflación internacional
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“Metas de inflación ha sido muy exitosa en controlar la inflación y mejorar el desempeño 
de la economía” (traducción libre de [mishkin, f. y K. schmidt-Hebbel, (2002)]).

El incremento de la inflación internacional ha afectado en particular 
a las economías emergentes, tanto por el incremento de los precios 
de los alimentos como por el de los combustibles (Gráfico 1). En 
varios países latinoamericanos se han observado tasas de inflación 
similares a las observadas en la década de los noventa, cuando la 
mayoría de los países de la región experimentaron un proceso gradual 
de estabilización.

Hasta la irrupción del fenómeno inflacionario citado y tal como lo refleja 
la frase al inicio del documento, existía el consenso de que el régimen 
de metas de inflación había sido exitoso para controlar la inflación, 
anclar las expectativas de la población y disminuir la volatilidad de la 
actividad económica.

Sin embargo, el shock inflacionario de los años 2007-2008 se 
constituyó en el primer desafío serio para este régimen monetario. En 
efecto, varios de los países que confrontaron alza de los precios de los 

I. Introducción

Gráfico 1: INFLACIÓN EN REGIONES SELECCIONADAS
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II. El éxito de metas de inflación: Una breve revisión 
de literatura

alimentos o los combustibles y que adoptaron el régimen de metas de 
inflación, tuvieron alzas de la inflación significativas.

Este documento investiga si el régimen ha sido exitoso para el control 
de la inflación desde dos perspectivas empíricas. La primera es por 
medio de la construcción de indicadores de credibilidad endógena de 
la política monetaria y de expectativas implícitas; y, la segunda, es la 
estimación de tres modelos de datos de panel para formas reducidas 
de las principales variables que determinan la inflación. Previo a ello, 
se expone una breve revisión de literatura, donde se destacan las 
ventajas del régimen de metas de inflación, para luego contrastarlas 
con los resultados obtenidos.

Las conclusiones del documento son mixtas: por una parte, los 
modelos con credibilidad endógena y de expectativas indican que 
tanto en países con y sin metas de inflación se observó un repunte de 
la inflación. Por su parte, los modelos con datos de panel señalan que 
aquellos que adoptaron el régimen fueron menos afectados que los 
que no adoptaron similar régimen. En conclusión, se destaca que el 
régimen debe ir acompañado de un fuerte énfasis en la credibilidad de 
las políticas y en la demostración del compromiso con un entorno de 
inflación baja y estable.

Desde principios de los años noventa, la estabilidad de precios cobró 
cada vez más importancia para los bancos centrales. Varios de ellos 
afirmaron que el manejo de los agregados monetarios o del tipo de 
cambio para el control de la inflación se había convertido en objetivos 
cada vez menos exitosos.

Por tanto, en busca de evitar una perdida de credibilidad de los entes 
emisores varios países decidieron llevar adelante un esquema de 
metas de inflación, tales como Nueva Zelanda (1989), Canadá (1991), 
Reino Unido(1992) y Suecia (1993). En América Latina, Chile fue uno 
de los primeros países del mundo en adoptar este régimen monetario. 

En este régimen, desarrollado teóricamente en Svensson (1997), el 



¿éxito o fracaso de metas explícitas de inflación?: analizando la respuesta 
al repunte inflacionario de 2007 - 2008

95

Revista de Análisis, Julio - Diciembre 2010, Volumen N° 13, pp. 91-117                                

banco central anuncia una meta de mediano plazo y se compromete a 
emplear todos los instrumentos para la consecución de este objetivo. 
En esa línea, esto implicó dar mayor independencia institucional al 
banco central en su objetivo de mantener una inflación baja y estable, 
anunciando una tasa de inflación o un rango de inflación, como objetivo 
del ente emisor para un periodo de tiempo.

Esta nueva estrategia ha dado un giro importante a la política 
monetaria; y ha promovido el desarrollo de varios estudios que evalúan 
en distintos aspectos como se han comportado las economías con 
metas de inflación. Un estudio inicial de Mishkin y Posen (1997) analiza 
el desempeño de cuatro economías, donde se establece que en las 
economías con metas de inflación se mantuvieron tasas de inflación 
bajas y se incrementó la transparencia de la política monetaria, sin 
efectos colaterales negativos en la economía real.

Un estudio posterior de Mishkin (2000) analiza las estrategias de 
política monetaria que utilizan metas monetarias o metas de inflación, 
de acuerdo con la experiencia de un número importante de países 
industrializados. El autor establece que algunos países controlaron su 
inflación gracias a condiciones especiales, pero aclara que las metas 
de inflación son más adecuadas para conducir a un buen desempeño 
económico en países que han decidido tener una política monetaria 
independiente. 

De igual forma, Corbo, Landeretche y Schmidt – Hebbel (2002), 
haciendo un estudio entre países con metas de inflación, establecieron 
que muchos de los países que han adoptado metas de inflación 
redujeron su inflación hasta la meta y fueron efectivos en mantenerla 
en torno al objetivo trazado. 

Mishkin (2002) también establece que la inestabilidad de los agregados 
monetarios hace que las metas monetarias sean problemáticas. 
Mientras que las metas de inflación, según su opinión, fueron eficientes 
en el control de la inflación y hace más débiles los efectos de los shocks 
inflacionarios. Adicionalmente y no menos importante, el régimen 
potencia la transparencia, la comunicación con el público y promueve 
la independencia del banco central. 

Por su parte, Agenor (2002) establece  que una inflación alta y 
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variable tiene costos sociales y económicos, entre los que se incluyen 
distorsiones en los precios, menores niveles de ahorro e inversión 
y salida de capitales. Para alcanzar bajos niveles de precios, las 
autoridades monetarias de varios países adoptaron esquemas de 
metas de inflación, haciendo de la inflación el principal objetivo de la 
política monetaria, para lo cual los bancos centrales deben predecir el 
comportamiento de los precios, de modo de ajustar sus políticas.

El autor añade que una política monetaria llevada adelante mediante 
una meta monetaria requiere que exista una relación estable entre 
uno o más agregados monetarios y el nivel general de precios. Este 
esquema necesita un adecuado conocimiento de los parámetros que 
caracterizan la demanda de dinero. Caso contrario, el dinero no es un 
buen predictor de la inflación futura con lo cual estas políticas pueden 
ser riesgosas. Por tanto, esto llevó a muchas economías a adoptar 
metas de inflación

En esa línea, Cecchetti y Ehrmann (2002) establecen que  el cambio 
hacia metas de inflación ha estado acompañado por un cambio en el 
desempeño macroeconómico. De 23 naciones industrializadas y países 
en vías de desarrollo,  se evidenció que la inflación promedio de los 
países con metas de inflación entre 1985 a 1989 cayó de 10,8% a 4,8% 
entre los años 1993 y 1997 a diferencia de los países sin metas de 
inflación donde la inflación cayó de 7,2% a 3,6% en el mismo periodo. 
No obstante, es importante notar que el crecimiento en los países con 
metas de inflación  subió de 2,3% a 4,8% mientras que en los países 
sin metas de inflación el crecimiento fue de 3,8% a 4,0% en los mismos 
periodos descritos anteriormente.

Ball y Sheridan (2003) establecieron que el desempeño de los países 
con y sin metas de inflación ha mejorado mucho en los últimos 
años, pero los países bajo metas de inflación han mejorado más, 
probablemente porque antes de la adopción de este régimen tenían un 
peor desempeño. En la misma línea, Hu (2003) mediante estadísticas 
descriptivas establece que el desempeño de la inflación y del producto  
ha mejorado para los países con y sin metas de inflación. Los países con 
metas de inflación lo hicieron mejor al bajar su inflación e incrementar 
el crecimiento del producto, lo cual puede débilmente implicar que las 
metas de inflación promueven que estos países converjan con aquellos 
países que ya tenían un buen desempeño. Las regresiones refuerzan 
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los hallazgos de que las metas de inflación juegan un rol importante en 
el nivel y variabilidad de la inflación y el producto.

En resumen, la revisión anterior señala que el régimen de metas de 
inflación habría sido exitoso no sólo en el control de la inflación, sino 
en la promoción de mayores niveles de actividad.

En esta sección se expondrá un modelo teórico, pero con posibilidad 
de calibración empírica, [Berg, Karam y Laxton, 2006a y 2006b], de 
metas de inflación con credibilidad imperfecta, en línea con Alichi 
et al (2009). Además, se construirán índices de credibilidad de la 
política monetaria y de expectativas de inflación bajo un esquema de 
credibilidad endógena.

El modelo postula una curva de Phillips híbrida (backward y forward 
looking) con una dinámica a la Calvo (1983), Rotemberg (1984) y 
Clarida, Gali y Gertler (1999) con efectos no lineales de la brecha del 
producto para una economía abierta, de la siguiente forma:

λi son los parámetros asociados a las variables

πt es la inflación (anualizada) del periodo t ó 4 x Δ 
ln (pt  / pt-1)

π 4e
t es la expectativa de inflación, que será definida 

más adelante

π 4t es la inflación en 4 trimestres  en el periodo
 t ó Δ ln (pt  / pt-4)

Donde:

III. La importancia de la credibilidad en la evolución de 
la inflación
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ymax es la máxima brecha del producto que se puede 
alcanzar

yt es la brecha del PIB sobre su nivel potencial en 
t ó ln (PIBt / PIB*

t )

zt es el (logaritmo) del tipo de cambio real1

En este modelo, la ecuación crucial para definir la dinámica de la 
inflación es la expectativa de inflación. Para ello, se deben definir en 
principio dos estados: uno de inflación alta (que correspondería a los 
periodos previos al régimen de metas de inflación o, en su caso, al 
periodo de inflación más alta que el de relativa estabilidad de precios); 
y otro de inflación baja alineada con su meta (π*).2 

En el caso de inflación baja (l), la inflación consistente con este estado 
se puede definir como:3

Mientras que en el periodo de alta inflación, esta ecuación cambia por:

Con estos dos estados, los autores citados indican que se puede 
construir un indicador de credibilidad que fluctuará entre 0 y 1, definido 
como:

1 El nivel de equilibrio de las variables se denota con un asterisco (*). 
2 En los países que no están con metas de inflación, el primero correspondería al periodo de mayor 
inflación, mientras que el segundo al de estabilidad relativa observada entre 2003 y 2006. Para los 
países con metas de inflación, el segundo corresponde a la meta fijada por el banco central.
3 Los parámetros de las ecuaciones provienen de Alichi et al, op. cit.
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A su vez, éste indicador se puede utilizar para construir una medida del 
stock de credibilidad, el cual es definido como:

En función a lo anterior, la expectativa de inflación que es incluida en la 
curva de Phillips y que es consistente con el supuesto de expectativas 
racionales es:

En esta ecuación, existe un parámetro de “sesgo inflacionario”, definido 
como:

Donde las variables de expectativas en los estados de inflación alta y 
baja se definen como:

Utilizando este marco conceptual, se pueden construir estos 
indicadores para un conjunto de economías latinoamericanas, los 
cuales se encuentran en el Gráfico 2. Se puede apreciar que, salvo 
los eventos específicos de cada país como la crisis de Argentina y 
Uruguay en 2002 o Brasil en 2003, las economías más afectadas por 
el shock inflacionario de 2007 y 2008 fueron Bolivia, Chile, Guatemala, 
Perú, Colombia y México (Gráfico 3). 
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Gráfico 2: ÍNDICE DE CREDIBILIDAD PARA PAÍSES LATINOAMERICANOS 
SELECCIONADOS
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Gráfico 2: ÍNDICE DE CREDIBILIDAD PARA PAÍSES LATINOAMERICANOS 
SELECCIONADOS (Cont.)

Gráfico 3: CAMBIO EN EL ÍNDICE DE CREDIBILIDAD
ENTRE 2003-2006 Y 2007-2008

fuente: elaboración de los autores

fuente: elaboración de los autores
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Gráfico 4: CAMBIO EN LAS EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN
ENTRE 2003-2006 Y 2007-2008

De estos países, Chile, Perú, Colombia y México se encuentran en 
metas explícitas de inflación, mientras que Bolivia y Guatemala están 
en regímenes distintos. Por tanto, con este enfoque simple no podría 
hacerse la inferencia sobre la dominancia del régimen de metas de 
inflación sobre aquellos que no lo han adoptado.

Una situación similar se observa en el cálculo de las expectativas de 
inflación siguiendo el enfoque de la ecuación 6, la cual sólo diferiría en 
el uso de la meta de inflación o su correspondiente para países con 
otros regímenes. Es decir:

Los resultados se muestran en el Gráfico 4, y muestran similar patrón al 
del Grafico 3: los países con mayor caída de credibilidad fueron los que 
incrementaron más sus tasas de inflación. Este aspecto adicional se 
aprecia en el diagrama de dispersión del Gráfico 5. No obstante, cabe 
hacer notar que esta relación puede darse por construcción, puesto 
que las expectativas (9) utilizan el índice de credibilidad construido con 
(5).
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Diagrama 1: DISPERSIÓN ENTRE CAMBIO EN EXPECTATIVAS Y EN CREDIBILIDAD

Gráfico 5: CAMBIO EN LAS EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN ENTRE 2003-2006 Y
2007-2008 CALCULADAS Y RECABADAS EN ENCUESTAS

Un ejercicio ilustrativo para analizar este cálculo es comparar el cambio 
en las expectativas de inflación recabadas por encuestas de los entes 
emisores y las calculadas por el método descrito anteriormente. Los 
resultados se muestran en el Gráfico 6, donde se puede apreciar la 
consistencia y correlación entre ambos resultados, lo cual avalaría el 
cálculo previo.
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Alichi et al, op. cit. muestran que bajo este esquema conceptual, la 
manifestación de un shock inflacionario, como el experimentado entre 
2007 y 2008, lleva a dos situaciones distintas. El Gráfico 7 muestra 
que en el caso de economías con expectativas de inflación de largo 
plazo ancladas (panel izquierdo), el repunte de la inflación es corto y 
la credibilidad retorna a sus niveles de largo plazo. Mientras tanto, la 
economía emergente que tiene menos credibilidad podría tardar hasta 
cuatro años en moverse de un entorno de inflación de 8% a niveles de 
una meta de 3%. Además, la pérdida del producto es mayor que en 
el caso de las economías emergentes debido al alza de las tasas de 
interés que debe ocurrir como respuesta al alza de la inflación.

Gráfico 6: RESPUESTA DE UNA ECONOMÍA AVANZADA Y UNA ECONOMÍA 
EMERGENTE FRENTE A SHOCKS (*) FAVORABLE Y DESFAVORABLE DE LA 

INFLACIÓN

fuente: adaptado de alichi et al op. cit
(*) el shock favorable es el verde y el desfavorable es el rojo.
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(10)

(11)

En resumen, esta sección mostró que más importante que la propia 
adopción del régimen de metas de inflación es la credibilidad y 
reputación de los bancos centrales, la cual es un activo que se gana 
lentamente, pero que se puede perder rápidamente. En el caso de shocks 
exógenos, como el de la inflación de alimentos, es indispensable una 
política comunicacional clara por parte de las autoridades económicas 
y la difusión de ésta a otros agentes de opinión con influencia en los 
medios de comunicación.

Esta sección analizará con tres métodos econométricos para datos 
de panel el efecto del fuerte repunte de los precios de alimentos en 
la inflación de un grupo de países emergentes con y sin metas de 
inflación.

Previamente, es necesario señalar que al modelo expuesto en la anterior 
ecuación, es necesario añadir una ecuación para la determinación de 
la brecha del producto con carácter híbrido, [Fuhrer, 2000] y del tipo de 
cambio, asumiendo la paridad descubierta de tasas de interés:

Adicionalmente, se debe añadir una regla de política monetaria para 
la tasa de interés nominal de corto plazo y su relación con el largo 
plazo. Ésta usualmente proviene de un proceso de minimización de 

Donde:

IV. El impacto del shock del alza de precios de alimentos 
en un conjunto de economías latinoamericanas
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una función de pérdida intertemporal que contiene tres elementos: las 
desviaciones de la inflación respecto a la meta, la brecha del producto 
y la suavización de los movimientos de las tasas de interés, en este 
último caso en línea con Turnovsky (1977).

Con estos elementos, se forma un sistema de ecuaciones en diferencias 
finitas con expectativas. Es decir:

Utilizando usualmente métodos numéricos, se puede llegar a una 
forma reducida del modelo de la siguiente estructura:

Esto implica, que se puede estimar un Vector Autoregresivo que 
contenga las variables observadas y donde las perturbaciones son 
combinaciones lineales de los shocks estructurales.

Precisamente, utilizando este enfoque de ecuación reducida, se 
estimaron tres modelos con datos de panel para la inflación entre 
1996 y 2008, con información trimestral. Se utilizaron tres métodos: el 
primero fue uno con Mínimos Cuadrados en 2 Etapas, el segundo con 
Mínimos Cuadrados Ordinarios con efectos fijos y el tercero un panel 
balanceado estimado con el Método Generalizado de Momentos en 
línea con Arellano y Bond (1991). Los resultados se muestran en el 
Cuadro 1. Los países comprendidos en esta estimación son Argentina, 
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, México, 
Perú, República Dominicana y Uruguay. Las fuentes de información y 
construcción de datos se encuentran en los Anexos A, B y C al final del 
documento.

(12)

(13)

 ( )11 11 1 12 1 , ,t t t t t tE + −= + + +B X α A X B X ε ε 0 D

 
1t t tX ε−= + +X c Ω Γ
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Los resultados obtenidos con estos tres métodos son homogéneos 
en cuanto a la dirección y a la magnitud. Entre las características 
principales se cuentan:

• La inflación tiene un carácter inercial que varía entre 0,66 y 0,78.

• La inflación de alimentos es crucial para este conjunto de países, 
con un efecto de corto plazo como mínimo de 0,06 hasta un efecto 
total de largo plazo de 0,23.

• De igual forma, la inflación de combustibles tiene importancia, 
aunque menor a la de alimentos.

• Consistente con los modelos anteriores, la brecha del producto 
tiene un efecto positivo y significativo en la dinámica de la inflación.

• Debido a los distintos regímenes monetarios, se empleó el 
componente cíclico del crecimiento de la base monetaria, el cual 
afecta a la inflación, aunque en una magnitud pequeña.4

Cuadro 1: RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN DE MODELOS DE PANEL PARA LA 
INFLACIÓN

 
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Variable dependiente
Componente cìclico de la inflación:
(picyc)

0.002993 0.007301 0.013282
(0.001099) (0.002986) (0.004885)
0.783282 0.767360 0.660029

(0.021147) (0.055743) (0.052465)
0.078396 0.061824 0.081017

(0.005985) (0.008578) (0.009523)
-0.081273 -0.049040 -0.067133
(0.013355) (0.010837) (0.022386)
0.172124 0.186413 0.255635

(0.030878) (0.064818) (0.051413)
0.014171 0.007009 0.012048

(0.002129) (0.002011) (0.002493)

Varible dummy que distingue la adopción 
de metas de inflación: dum*infal

Brecha del producto: bre(-1)

Indice compuesto del precio del petróleo y 
depreciación: infoil

Panel balanceado 
dinámico, metodo 
generalizado de 

momentos

Componenete cíclico del crecimiento del 
dinero rezagado: gmcyc(-1)

Componente cíclico de la inflación 
rezagada: picyc(-1)

Indice compuesto de Inflación de 
alimentos y depreciación: infal

Efectos fijos en panel 
no balanceado, 

minimos cuadrados 
en dos etapas

Panel balanceado, 
minimos cuadrados 

ordinarios

nota: las cifras entre paréntesis corresponden a los errores estándar.

4 Entre las extensiones al presente documento, se incluye la construcción de un indicador de 
condiciones monetarias que incluya tasa de interés, tipo de cambio y comportamiento monetario, 
para mejorar los resultados.
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• Los países que adoptaron metas de inflación tuvieron un efecto 
menor en la inflación total del repunte de los precios de los 
alimentos, efecto que es significativo.

En resumen, los países con metas de inflación habrían tenido un efecto 
más mitigado del shock en la inflación. Obviamente, este resultado está 
ligado al hecho de combinar un grupo distinto de países y conjugar 
cada dinámica en una sola ecuación.

El régimen de metas de inflación ha sido un paradigma en la política 
monetaria contemporánea. Hasta 2006, su implementación gradual 
en varios países casi no era discutida. El repunte de la inflación de 
alimentos y combustibles en el mundo entre 2007 y 2008 fue el primer 
reto común para los países que adoptaron este régimen. En algunos 
casos, se observaron repuntes inclusive por encima de lo esperado 
(Gráfico 8).5

5 Puesto que el trabajo está enfocado en la importancia de metas de inflación como régimen y no 
como experiencias particulares, se omite el nombre del país, indicado sólo que corresponde a uno 
con metas explícitas de inflación.

V. Comentarios finales

Gráfico 8: FANCHART DE LA INFLACIÓN EN UN PAÍS LATINOAMERICANO CON METAS 
DE INFLACIÓN

fuente: Banco central de un país sudamericano

Septiembre-2006 Enero-2007 Mayo-2007

Mayo-2008Septiembre-2007 Enero-2008
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Los resultados del presente documento indican que el régimen de metas 
de inflación no es “cheque en blanco” que garantiza necesariamente 
inmunidad frente a choques externos como el señalado. Aún países con 
alta credibilidad previa y fundamentos sólidos confrontaron problemas 
frente al aumento de los precios de alimentos y combustibles. Sin 
embargo, el enfoque econométrico indica que este repunte habría sido 
mayor si es que no se habría adoptado este régimen.

En síntesis, lo importante en política monetaria es la credibilidad de 
la misma y el compromiso con el control de la inflación y, en menor 
medida, con la mitigación de los choques externos. Como se señaló 
previamente, la reputación es como el dinero: difícil de acumularla y 
fácil de perderla.
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i) Método generalizado de momentos (MGM).- Este método de 
estimación es utilizado para estimar modelos de paneles dinámicos, 
involucra especificar un conjunto de instrumentos y elegir una matriz 
de ponderaciones. El estimador MGM se obtiene como la solución 
del sistema de condiciones de primer orden (optimización no lineal), 
obteniéndose estimadores consistentes y con distribución asintótica 
normal cuando n tiende hacia el infinito y T es fijo, bajo los supuestos 
de estacionariedad, continuidad de las funciones y las condiciones 
establecidas para los momentos. La ventaja de este método es que 
no requiere especificación de una forma particular de distribución de 
las variables aleatorias del modelo, aunque las estimaciones mejoran 
conforme se aumenta el número de la muestra.

ii) Modelo dinámico de estimación con variables instrumentales.- 
Propuesto por Arellano y Bond (1991), propone la utilización de todos 
los instrumentos posibles de la variable rezagada. Así los instrumentos 
validos para un regresor yi2 - yi1 sería yi1 ; para yi3 - yi2 serían yi1, yi2,...; 
para yit - yi,t-1 serían yi1, yi2,..., yi,t-1. Intuitivamente podríamos pensar que 
el número de instrumentos requerido para la estimación es el mismo 
que el número de condición de momentos (=~    T2 / 2) donde la muestra 
total es n*T. Entonces el número total de instrumentos de la muestra 
total sería T / (2n).

Los estimadores de datos de panel dinámico utilizarían instrumentos 
internos basados en previas realizaciones de las variables explicativas, 
mejorando así la endogeneidad de los regresores. Si consideramos el 
siguiente modelo:

La ecuación puede ser escrita como:

APÉNDICE A
Metodologías empleadas en la estimación 

de Datos de Panel

 
itiiti

p
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Arellano y Bond op. cit. sugieren la utilización de la primera diferencia 
de la ecuación de regresión para remover el efecto específico de 
cada país. Con este proceder se resuelve el mencionado problema, 
pero, introduce una correlación entre el nuevo término de error εi,t – 
εi,t-1 y el rezago de la variable dependiente infi,t-1 – infi,t-2 cuando este 
es incluido en xi,t-1 – xi,t-2. Para señalar la correlación y el problema 
de endogeneidad Arellano y Bond sugieren usar el rezago de las 
variables explicativas en niveles como instrumentos. Bajo el supuesto 
de no existencia de correlación serial en ε (término de error), y que las 
variables explicativas W = [ X  Z ], son débilmente exógenas, podemos 
usar las siguientes condiciones de momentos:

Con estas condiciones Arellano y Bond proponen un estimador MGM 
en dos etapas. En la primera etapa los términos de error son supuestos 
independientes y homocedásticos entre países y tiempo. Al pasar a 
la segunda etapa, con los residuos obtenidos en la primera etapa, 
se construye una estimación consistente de la matriz de varianzas 
y covarianzas, luego se suavizan los supuestos de independencia y 
homocedasticidad.

La consistencia del estimador MGM está condicionada por la validez 
de los supuestos de que ε no tenga correlación serial, además de la 
eficacia de los instrumentos. Arellano y Bond proponen probar estos 
supuestos mediante la prueba J de Hansen con una distribución χ2 
con J – K grados de libertad, donde J es el número de instrumentos y 
K el número de regresores. Con esta prueba se examina el supuesto 
de correlación serial de los términos de error, considerando si el 
término de error en diferencias esta serialmente correlacionado en un 
segundo orden. Con la hipótesis nula de no correlación de segundo 
orden, este contraste posee distribución normal. Cabe hacer notar que 
por construcción ε es posiblemente correlacionado de primer orden 
haciéndose de esta manera relevante la correlación de segundo orden.

 ( )[ ] 01,,, =− −− titistiWE εε ,  para  s > 2;  t = 3 ,..., T. (a.2)
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Índice de precios al consumidor (IPC) e inflación: Proviene de los 
bancos centrales o institutos de estadística de los países seleccionados. 
La inflación se calcula como la variación porcentual del IPC en 12 
meses.

Base monetaria y crecimiento del dinero: Proviene de bancos 
centrales de los países seleccionados. El crecimiento del dinero es la 
variación porcentual de la base monetaria en 12 meses.

Depreciación nominal: Es la variación porcentual del tipo de cambio 
nominal en 12 meses correspondiente a los países seleccionados.

Inflación de alimentos: Es la variación porcentual anual del índice de 
precios de alimentos construido por el Banco Mundial.

Precio del petróleo: Es la variación porcentual del precio del petróleo 
West Texas Intermediate (WTI) en 12 meses.

Brecha del producto: Corresponde a la razón del producto ajustado 
estacionalmente mediante X12 Arima sobre la tendencia del producto 
rezagado un periodo filtrado por el método de Hodrick y Prescott.

Variable dicotómica de metas de inflación: Tiene el valor de uno 
desde que se adoptan metas de inflación explícitas y cero en caso 
contrario.

APÉNDICE B
Descripción de la información utilizada 

en el estudio con datos de panel
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APÉNDICE C
Metodología para generar las expectativas 

implícitas de inflación en 12 meses

En línea con Mendieta, Cerezo y Cossío (2008), en el caso de Perú, la 
encuesta contiene las preguntas de cuánto cree el ente consultado que 
será la inflación en el año en curso y al año siguiente. Por ejemplo, en 
el mes de junio de 2008 se preguntó cuánto será la inflación en 2010 
y cuánto en 2011.

Puesto que a medida que avanza el año se tiene mayor información 
efectiva sobre la inflación y la capacidad de pronóstico mejora, no es 
conveniente utilizar estas cifras en los modelos por este sesgo. Por 
el contrario, es más útil contar con la expectativa de inflación para los 
siguientes once meses. De esa forma, otros países como Bolivia, Chile 
y Uruguay preguntan a los analistas cuánto será la inflación en 11 
meses siguientes al mes de la encuesta. Esto es así porque la inflación 
se conoce usualmente con un rezago de un mes y esta pregunta lleva 
implícita la tasa de inflación en 12 meses efectivos.

En esa línea, se procedió a generar una variable proxy de inflación 
esperada en los siguientes 12 meses para Perú de la siguiente manera:

• Para las encuestas de los meses de enero de cada año, la inflación 
esperada corresponde a la consultada por el banco central sin 
ningún ajuste.

• Entre febrero y diciembre, la inflación implícita viene dada por la 
siguiente metodología:

• En primer lugar, se calcula la inflación bruta mensual implícita 
( EM t    π

Año
t    ) en la proyección del año:

• Para el año en curso corresponde a:
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• De esa forma, la inflación implícita en 12 meses corresponde a un 
promedio geométrico ponderado entre las inflaciones mensuales 
esperadas en lo que resta del año y las inflaciones mensuales 
implícitas del siguiente año hasta el mes t. Esto es:

• Finalmente, para evitar quiebres abruptos en la serie resultante, se 
sacó el promedio móvil trimestral de esta serie y se la utilizó como 
proxy de la inflación esperada en los siguientes 12 meses.

Por último, conviene reparar que esta metodología podría ser mejorada 
incorporando la estacionalidad de cada mes en la inflación mensual 
implícita, aspecto que no se utilizó en este documento.

• Donde  EA t    π
Año

t    i  es la expectativa de inflación para el año 
en curso y πt es la inflación mensual observada en el mes 
t. De esta forma, se infiere cuánto es la inflación mensual 
implícita en lo que resta del año.

• Para el año siguiente al mes de la encuesta, simplemente 
consiste en mensualizar la inflación anual esperada:
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