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Descomposicién Histérica de la Inflacién en Peru. Distinguiendo entre Choques
de Demanda y Choques de Oferta

Guillermo Lavanda Gabriel Rodriguez
Pontificia Universidad Catdlica Del PerU Pontificia Universidad Catodlica del Peru

Resumen

Este documento distingue y explica el rol y la importancia de los choques de
demanda y oferta agregada en el comportamiento de la inflacién Peruana
durante el periodo 1997:1-2009:2. Para esto se utiliza la metodologia de
Vectores Autoregresivos Estructurales (SVAR) con una descomposicion de
largo plazo propuesta por Blanchard y Quah (1989), lo que permite obtener la
descomposicidn histérica de la inflacién anual. A diferencia de Salas (2009), el
presente trabajo se basa en un modelo simple de demanda y oferta agregada,
una muestra mas amplia. Los resultados muestran que el comportamiento de
la inflacidon obedecié en mayor medida a choques de demanda agregada en
comparacion con los choques de oferta agregada. Los resultados de la
descomposicidon de la varianza del error de prediccién muestran que, en el
corto y largo plazo, los choques de demanda agregada explican alrededor del
70% y 60% de los movimientos de la inflacién. Los resultados son robustos a
la inclusion de diferentes variables dentro del conjunto de informacion.

Clasificacion JEL: C32, E31
Palabras Claves: Inflacidn, VAR Estructural, Descomposicion de Largo Plazo, Choques
de Demanda y Oferta, Descomposicion de Varianza, Descomposicion Histérica.

Abstract

This paper analyzes and distinguishes the role and importance of the shocks
related to the aggregate demand and aggregate supply on the behavior of the
Peruvian inflation during the period 1997:1-2009:2. We use the methodology
based on structural vector autoregressive (SVAR) models using a long-run
identification based on Blanchard and Quah (1989) which allows to obtain the
historical decomposition of the annual inflation. Unlike Salas (2009), this
paper uses a more simple model of aggregate demand and aggregate supply,
and a larger sample. The results show that the behavior of inflation was
largely explained for shocks related to the aggregate demand side in
comparison with aggregate supply shocks. Furthermore, the results of the
variance decomposition of the prediction error show that in the short and long
term, the shocks of the demand side explain around 70% and 60% of the
movements of the inflation. The results are robust to the inclusion of different
variables in the set of information.

JEL Classification: C32, E31
Keywords: Inflation, Structural VAR, Long-Run Decomposition, Shocks of Aggregate
Demand and Aggregate Supply, Variance Decomposition, Historical Decomposition.
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1. INTRODUCCION

Si bien el nivel de inflacidon bajo un régimen de metas inflacion puede ser
controlado por medio del uso adecuado de los instrumentos de politica
monetaria, la inflacion es una variable econdmica sensible a diferentes
choques?, sean estos de demanda o de oferta. Por lo tanto, es importante
identificar los componentes que determinan su comportamiento a lo largo del

tiempo.

El presente trabajo analiza el comportamiento de la inflacion anual
distinguiendo entre choques de demanda y oferta (domésticos y externos)
utilizando la metodologia de Vectores Autoregresivos (VAR) en el contexto de
un régimen de Metas Explicitas de Inflacién (MEI)?> como el adoptado en el

Per( desde el afio 20023.

De acuerdo con Surrey (1989) existen tres teorias de inflacién. La teoria
puramente monetaria que indica que la inflacion obedece a expansiones en la

oferta de dinero. De otro lado esta la teoria que sostiene que la inflacion es

Este documento estd basado en la Tesis de Guillermo Lavanda para optar el
titulo de Licenciado en Economia de la Facultad de Ciencias Sociales de la
Pontificia Universidad Catdlica del Perd. Agradecemos los comentarios Utiles y
constructivos de Paul Castillo y Waldo Mendoza. Los errores que puedan existir
son responsabilidad de los autores.

Un choque en el marco de este analisis puede ser entendido como un
componente de la inflacion que no obedece a cierto actuar de la politica
monetaria.

De ahora en adelante, estas siglas denotaran Régimen de metas de inflacion.

En un primer momento el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP)
comprometio el actuar de su politica monetaria a una meta de inflacidon de 2.5%
de inflacién anual con un margen de tolerancia de un punto porcentual (2.5 £ 1
%). A partir del afio 2007 el BCRP modific6 su meta explicita de inflacion;
comprometiendo en adelante el actuar de su politica monetaria a una meta de
una tasa de inflacion anual de 2% con un margen de tolerancia de un punto
porcentual (2 £ 1 %).



determinada por choques de demanda interna. Finalmente esta la teoria que
seflala que el crecimiento de los precios es determinado por choques
externos. El analisis empirico de Juselius (2006) analiza dichas teorias

haciendo uso de modelos VAR cointegrados con datos I(2)%.

El objetivo del presente trabajo es analizar los determinantes de la
inflacion a través de una descomposicion histérica que permita identificar la
importancia y el rol de los choques de demanda y oferta. Para esto se realiza
una descomposicion historica de la inflacidn anual para el periodo analizado
2002:1 - 2009:2 a fin de poder verificar la hipbtesis de que el
comportamiento del nivel de inflacién, en el Ultimo periodo de la muestra
respondié en mayor medida a choques de demanda y no tanto a choques de

oferta como manifiesta Salas (2009).

El periodo en el cual el nivel de inflacién estuvo relativamente alto,
desde finales del afio 2007, coincide con el periodo en el cual la economia
peruana presentd altas tasas de crecimiento tanto para el PBI como para la
demanda interna. De otro lado, el hecho que la inflacidn subyacente haya
aumentado significativamente en el 2008, a diferencia de lo acontecido en el
2004, evidencia la existencia de factores adicionales al choque de oferta
negativo que afectd el nivel de inflacion. Es decir, el choque de demanda
tendria relevancia para explicar dicho comportamiento. En resumen,
considerar que el reciente periodo inflacionario obedecié Unicamente a la
existencia de un choque de oferta negativo significaria obviar el buen
desempeiio de la economia, puesto que estrictamente, en la linea de un
modelo de demanda y oferta agregada, un choque de oferta negativo

aumentaria el nivel de precios pero reduciria el nivel del producto.

En lo que sigue del trabajo, en la segunda seccién, se realiza una
revisién de la literatura. En la tercera seccién se desarrolla el marco tedrico

necesario. Posteriormente, en la cuarta seccién se describe la metodologia a

Una variable I(2) significa integrada de orden 2. En general, una variable es I(d)
si necesita de la aplicaciéon de d-diferencias para transformarla en una variable
estacionaria, lo cual es denotado por I(0).
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emplearse. Y finalmente, en la quinta y sexta seccion se presentan

respectivamente los resultados y conclusiones de la investigacién.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Para el caso peruano podemos mencionar el trabajo de Salas (2009). En
dicho trabajo se hace uso de un modelo SVAR y de una descomposicion del
tipo Blanchard y Quah (1989) para posteriormente obtener la descomposicién
historica de la inflacion anual para el periodo 2002:1 - 2008:2. Salas (2009)
presenta la descomposicién histérica de la inflacion anual respecto de
diferentes choques como el choque de inflacion externa, el choque de
términos de intercambio, el choque de producto y el choque de inflacion
domeéstica. Sus resultados indican que los choques domésticos han sido mas
importantes hasta 2005 aproximadamente, mientras que los choques

externos han sido mas relevantes para el resto de la muestra.

Para facilitar la discusién se reproduce la descomposicion histérica hecha
por Salas (2009) en el Grafico 1. En dicho Grafico, las barras representan la
participacion de cada choque en la evolucién de la inflacion la cual es
representada por la linea sélida sobrepuesta en cada uno de los paneles. Tras
observar los cuatro paneles, se concluye que los choques externos (choque de
inflacion externa y de términos de intercambio) determinaron en mayor

medida el comportamiento de la inflacién desde el afio 2005 en adelante.

No obstante, en sus conclusiones, Salas (2009) sugiere la necesidad de
emplear modelos que incorporen una determinada estructura econémica para
una mejor identificacién de los choques. En este punto, serd determinante el
marco tedrico inherente a los modelos de demanda y oferta agregada, el cual

sera usado en la seccion 3.

Ademas del trabajo de Salas (2009), puede considerarse dentro de la

literatura basica al modelo de proyecciéon trimestral (MPT) descrito en Vega y



otros (2009)°. Dicho modelo incluye entre sus principales ecuaciones de
comportamiento: la brecha del producto, la curva de Phillips, la paridad
descubierta de tasas de interés y la regla de politica monetaria. Sin embargo,
este modelo es usado para realizar simulaciones de politica y no precisamente

para un analisis empirico de tipo backward-looking.

Otro tema de estudio ha sido analizar como cambia el nivel de inflacién
si se adopta un régimen de metas de inflacién. Tal es el caso de Vega y
Winkelried (2006), quienes comparan los diferentes estudios realizados sobre
el tema y concluyen que los efectos son beneficiosos cuando un pais en
desarrollo adopta el esquema de metas de inflacién. Este trabajo ayuda a
entender las razones por las cuales durante los primeros afios después de la
adopcién del régimen de metas de inflacién, el nivel de inflacién de la

economia peruana fue bajo y estable.

Juselius (2006) analiza las tres teorias mencionadas por Surrey (1989)
sobre los determinantes de la inflacién para el caso de Finlandia. Para Albania,
Domac y Elbirt (2004) realizan tres métodos de andlisis de los determinantes
de la inflacién. El primero de ellos es un analisis de ciclo, tendencia y
estacionariedad realizado a partir de la descomposicion de la serie de inflacion
anual usando el filtro Hodrick y Prescott (1997) y el filtro de Baxter y King
(1995). El segundo método propuesto se basa en un analisis desagregado de
causalidad del tipo Granger respecto a cada componente del indice de precios
al consumidor (IPC). El tercer método usado es un analisis de cointegracién
con la estimacién de un VECM® bajo el supuesto de un modelo tedrico simple
del proceso de inflacion. Este ultimo método también ha sido empleado en
Polonia por Kim (2001) para el periodo 1990-1999, donde se concluye que los
choques del sector externo y laboral (choques de oferta) determinaron en

mayor medida el comportamiento de la inflacion en dicho pais.

Ademas podria considerarse como parte de la literatura basica al Reporte de
Inflacion del BCRP (2009).

VECM o modelo vectorial de correcciéon de errores. Para mayores detalles, ver
Enders (2004) y Lutkepohl (2005).



Una metodologia similar a la descrita anteriormente es aplicada por
Leheyda (2005) para Ucrania para el periodo 1991-2003. El autor concluye
que en el largo plazo los choques de demanda explican el comportamiento de
la inflacion, mientras que en el corto plazo los choques de oferta son mas

relevantes.

En el caso de Australia, un estudio que merece destacar es Dwyer y
Leong (2001). Los autores hacen uso de un modelo de mark-up para estimar
el nivel de inflacion y analizar la relaciéon existente entre la inflacion y sus
determinantes. Sus principales resultados concluyen que la estructura de los
determinantes de la inflacion no presentd un cambio estadisticamente
significativo cuando se introdujo el régimen de metas de inflacion en

Australia.

Usando datos en panel, Calderén y Schmidt-Hebel (2008) evaltan el
impacto de los factores no monetarios en la inflacion para un grupo de 97
paises en el periodo 1975-2005. Sus resultados principales concluyen que la
credibilidad es esencial para reducir la inflacion. Asimismo, concluyen que los

paises con mayor ingreso per-capita tienen tasa de inflacién mas bajas.

Otros trabajos similares son los realizados por Juselius (1992) para
Dinamarca y Hendry (2001) para el Reino Unido. Juselius (1992) concluye que
los efectos de los choques domeésticos sobre la inflacion son menores en
comparacion a los choques externos; mientras que Hendry (2001) concluye
que las variables representativas que determinan el comportamiento de la
inflacion conforman un modelo de tipo eléctrico que descarta cualquier simple

explicacion.

Otra investigacion es Otero y Ramirez (2002) para la economia de
Colombia. A diferencia de los trabajos presentados anteriormente, los autores
encuentran evidencia de comportamiento no lineal de los precios en respuesta
a los excesos de demanda y a las desviaciones con respecto a la paridad del

poder de compra.



Un elemento que ha sido resaltado en la literatura es el efecto del tipo de
cambio sobre la inflaciéon. Un ejemplo es Carrera y Binici (2006), quienes tras
realizar un estudio para 29 paises de la OECD concluyen que el traspaso del
tipo de cambio sobre precios es menor cuando se toma en cuenta ambientes
en los cuales se observan bajos y estables niveles de inflacion. En ese
sentido, una politica monetaria ordenada y efectiva es importante para el

control de la inflacidn.

En una lia similar, Ball (2001) realiza un analisis de los choques
externos respecto de las reglas de politica monetaria mediante un modelo de
economia abierta que incorpora el efecto del tipo de cambio en el nivel de
inflacion. Sus resultados muestran que la inflacibn es sensible a las
fluctuaciones en el tipo de cambio y que dicha variable deberia ser incluida en

una regla de politica monetaria.

Es importante sefalar que desde el punto de vista teodrico, los
mecanismos de transmisién de los choques de demanda y de oferta pueden
ser diferentes cuando existe una funcion de reaccion por parte de la autoridad
monetaria. En particular, trabajos como Clarida y otros (1999) y Svenson
(1998) concluyen que cuando existe una funcion de reaccion, los choques de
demanda son anulados completamente y no hay efectos ni en el corto plazo.
Sin embargo, desde el punto de vista empirico, tal como lo sugieren los
hechos estilizados (ver Seccidén 5), existe evidencia que sugiere reconsiderar
el impacto que pudieron tener los choques de demanda sobre el

comportamiento del nivel de inflacién.

Para alcanzar los objetivos propuestos y llegar a contrastar la hipotesis
de este trabajo se considerard como punto partida el marco tedrico inherente
a un modelo de demanda y oferta agregada. Dicho modelo tendra la finalidad
de sugerir el conjunto de variables que seran consideradas en la estimacion.
Una vez incluidas las principales variables de relevancia, se estimara la
descomposicidn histérica de la inflacion anual siguiendo una descomposicion
estructural del tipo Blanchard y Quah (1989) dentro de un modelo SVAR.

Posteriormente, se analizara la robustez de los resultados al estimar la misma



descomposicion histérica utilizando diferentes y alternativos conjuntos de

variables.

3. MARCO TEORICO

Para el caso peruano, el BCR utiliza el MPT descrito en Vega y otros
(2009) para modelar y predecir la inflacion. Entre sus principales ecuaciones,
el modelo incluye la brecha del producto (demanda agregada), la curva de
Phillips (oferta agregada), la paridad descubierta de tasas de interés y una
regla de politica monetaria (regla de Taylor). En el presente documento se
usa un modelo mas simple de demanda y oferta agregada que tenga por
finalidad sugerir el conjunto de variables que seran incluidas en la estimacién

de la descomposicion historica de la inflacion anual.

Los modelos de demanda y oferta agregada determinan el nivel de
precios y la produccion dado un conjunto de variables exdégenas. Asimismo,
dichos modelos permiten la realizacién de distintos analisis temporales por
medio de sus respectivas variantes para un analisis de corto, mediano y largo
plazo. En el corto plazo, dichos modelos suponen que la oferta agregada es
perfectamente eldstica y que la demanda agregada sélo determina el nivel del
producto pues los precios son exdgenos. En contraste, en el mediano plazo,
se asume que la oferta agregada tiene pendiente positiva y depende del tipo
de cambio’. Por tanto, movimientos de la demanda y oferta agregada
determinan el nivel de precios y de produccién de la economia. Por ultimo, en
el largo plazo, se supone que la oferta agregada es perfectamente inelastica y
gue cambios en la demanda agregada sdélo producen cambios en el nivel de

precios pues el nivel del producto estd dado o es exdgeno.

El modelo que se presenta a continuacién estd basado en Mendoza y
Herrera (2004) que incorpora ciertos aspectos coherentes con la estructura de

la economia Peruana.

7 El modelo considera un tipo de cambio flexible.
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3.1. La Demanda Agregada (DA)

La demanda agregada es expresada a partir de la ecuacién que
determina el equilibrio en el mercado de bienes (IS) teniendo en cuenta las
expresiones para la tasa de interés real (r), el tipo de cambio real (er), la
paridad descubierta de tasas de interés (dado que en la economia rige un tipo
de cambio flexible) y una regla de Taylor que represente el hecho que la
autoridad monetaria (BCRP) fija la tasa de interés como instrumento de

politica®.

El nivel de producto de equilibrio del mercado de bienes es una funcidn
gue depende negativamente del tipo de interés real (r) y positivamente del
gasto publico (g), de los términos de intercambio (ti) y del producto de la
economia mundial (y*). Asimismo, el efecto de una depreciaciéon del tipo de
cambio real (er) no es recesivo’ lo que implica que el efecto del canal
tradicional del precio de las exportaciones es mayor que el efecto hoja de

balance!®. Asi, la funcién IS puede representarse de la siguiente manera:

Yy =a19 — apr + azer + a,y* + asti . (1)

De otro lado, la tasa de interés real (r) depende positivamente de la tasa
de interés nominal (/) y negativamente de la inflacion esperada que es
definida como la diferencia entre el nivel de precios esperado dado el conjunto

de informacién disponible (E[p|f2]) y el nivel de precios (p). Es decir, tenemos:

Las variables en minulsculas denotan logaritmos. La notacion no incluye
subindices “t” debido a que son relaciones de equilibrio.

Esto también es un supuesto del modelo de proyeccidn trimestral del BCRP dado
qgue en los ultimos afios la economia ha evolucionado en un sendero estable. La
definicion de estable esta relacionada con un tipo de cambio flexible poco volatil.
Para una mayor discusion del tema véase Leiderman y otros (2006) y Armas y
Grippa (2006).

Dado el estado de dolarizacion de la economia, el efecto de una depreciacién del
tipo de cambio deberia de considerar el efecto hoja de balance. En el caso de la
economia peruana, dicho efecto se presenta debido a que gran parte de los
pasivos de los individuos y/o empresas se encuentran denominados en ddlares.
De haber experimentado la economia, en estos Ultimos afios, una fuerte
depreciacién, se consideraria que el efecto de hoja de balance es mayor y con
ello un efecto recesivo de la depreciacion del tipo de cambio.

9
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r=i—(E[p|R2] -p) : (2)

Utilizando la ecuacion de paridad de poder de compra, el tipo de cambio
real depende negativamente del nivel de precios (p) y positivamente del tipo
de cambio nominal (e) y de los precios externos (p*):

er=e—p+p’ . (3)

Dado la existencia de un tipo de cambio flexible, se incluye la paridad
descubierta de tasas de interés para explicar los movimientos del tipo de
cambio nominal. La ecuacidon para esta variable viene dada por la siguiente
expresion:

e = B1E[e|Q] — Bri + B3i" — Pati ' (4)

donde j* y ti denotan la tasa de interés externa y los términos de

intercambio??.

Finalmente, se incluye una ecuaciéon que exprese la determinacion de la
tasa de interés doméstica. Esta regla indica la respuesta de la autoridad
monetaria ante discrepancias entre la inflacion (Ap) y la meta de inflacidn
constante (Ap™), y ante la brecha existente entre el nivel de producto (y)
respecto del producto potencial (y*)!?. Asi, esta regla puede ser representada

de la siguiente forma:
i=yo+ri(Bp—Dp™) + 12y —¥P) . (5)

Usando las expresiones (1)-(5) se obtiene la siguiente expresién para la

demanda agregada®®:

[1+ (az + asB)y.]y + [az + as + (ay + azf)y1]p = ¢ + (a5 — azfu)ti + azfzi™ + azp™ +
a4y++alyg . (DA)

1 La ecuacion (4) deberia también incluir los precios externos (p*). Sin embargo,

dicha limitacién también figura en el modelo de referencia desarrollado por
Mendoza y Herrera (2004).

En términos tedricos, el impacto y los mecanismos de transmision de los
choques de demanda y de oferta dependen de la existencia y especificacion de
la funcién de reaccién que asuma la autoridad monetaria.

Para mayores detalles, ver Lavanda (2010).

12
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3.2. La Oferta Agregada (OA)

Considerando la existencia de rigideces salariales, la OA puede esta
determinada por el tipo de cambio nominal (e), los precios externos (p*) vy la
brecha del nivel de actividad (y) respecto del producto potencial (y?) través

de la siguiente expresion:
p =081+ 8,p" +8:0—yP) . (6)

Al igual que en el caso de la DA, se incluye la paridad de tasas de interés

y la regla de Taylor. Con dichas expresiones, la OA viene dada por:

(14 81B82v1)p — (63 — 81B272)y = ¢z + 61 B30 — 81 B4ti + G,p" . (OA)

Tres comentarios merecen ser mencionados en este momento. El
primero es el hecho que las expresiones de la DA y la OA no incluyen el
producto potencial, la meta de inflacién y las expectativas incluidas en las
ecuaciones preliminares. La razén de ello se debe a que el modelo supone
relaciones de equilibrio y en el equilibrio dichas variables pueden ser

asumidas como constantes.

El segundo aspecto esta relacionado con los efectos opuestos que genera
una mejora de los términos de intercambio (ti) sobre el nivel del producto de
equilibrio. Por el lado de la demanda, una mejora de los términos de
intercambio, incrementa el nivel del producto mientras que por el lado de la
oferta reduce el nivel del producto al afectar negativamente al tipo de cambio
nominal. En el andlisis empirico se asume que el efecto por el lado de la
demanda es mayor que el de la oferta, es decir, se asume que un choque de

los términos de intercambio es un choque de demanda.

El Ultimo aspecto estad asociado a los efectos de un aumento de la tasa
de interés externa (i*). Por el lado de la demanda, un incremento de la tasa
de interés externa induce a un alza del tipo de cambio nominal y, dado un
nivel de precios, produce un aumento del tipo de cambio real y en

consecuencia, un incremento del nivel del producto. Sin embargo, por el lado

11



de la oferta, el alza del tipo de cambio nominal origina un incremento del nivel
de precios, una reduccidn del tipo de cambio real y con ello una reduccion del
nivel del producto. Adicionalmente hay que tener en cuenta las expectativas
de recesidn externa que supondria un incremento de la tasa de interés
externa. En el analisis empirico se asume que el efecto por el lado de la oferta
es mayor que el de la demanda, es decir, un choque de la tasa de interés

externa es considerado un choque de oferta.

El equilibrio del modelo viene dado por la interseccion de la DA y la OA.
Choques de demanda positivos desplaza la DA hacia la derecha aumentando
el nivel de precios y el producto. Un ejemplo clasico es un incremento positivo
del gasto publico. De otro lado, un choque de oferta negativo induce un
desplazamiento de la OA hacia la izquierda aumentando el nivel de precios y
una reduccion del producto. Para mayores detalles y un andlisis grafico, ver
Lavanda (2010).

Otra manera de observar los choques de demanda y de oferta agregada
es su clasificacién segin su fuente interna o externa'®. En términos del
analisis empirico asumiremos que los choques de demanda interno son
provenientes del gasto publico (g) y del nivel de precios doméstico (p). Los
choques de fuente externa seran asociados a movimientos en el producto de
la economia mundial (y*) y los términos de intercambio (t/). En lo referente a
los choques de oferta de fuente interna, éstos estardn asociados a
movimientos en el producto interno (y). Por su parte, los choques de origen
externo estaran vinculados con movimientos en la tasa de interés externa (i*)
y a los precios externos (p*).'> La hipdtesis del presente trabajo indica que
los choques de demanda explicaron en mayor medida el comportamiento de
la inflacidén en comparacién con los choques de oferta en el Gltimo periodo de

la muestra.

14 Clasificar los choques entre choques de demanda y choques de oferta es un

proceso de identificacion esencial para calcular la descomposicion historica de la
inflacién anual.

La distincion sobre cual es un choque de demanda o de oferta respecto de las
variables p e y sera contrastada empiricamente en la seccion de resultados.
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Por ultimo, las ecuaciones finales del modelo de demanda y oferta

agregada pueden ser expresadas matricialmente de la siguiente manera:

[1 +(az+asfr)y. azt+az+(az+ a3[32)y1] [y]
p

—(63 — 61P272) 1+ 618211 .
i

[C1]+[053ﬁ3 as as—asfy a, @y rt)i (7)

CZ 61ﬁ3 52 _61ﬁ4 0 0 y*

lgl

4. ASPECTOS METODOLOGICOS

En esta seccién se presentan brevemente los aspectos metodoldgicos
considerados para contrastar la hipdtesis de la presente investigacion. La
metodologia usada se denomina vectores autoregresivos estructurales (SVAR)
y es ampliamente utilizada en el andlisis empirico de diferentes areas de la
ciencia econdmica. Esta metodologia permite expresar endégenamente el
conjunto de variables, entre las cuales, el interés particular es relacionado a la
inflacion. A través de esta metodologia es posible expresar la inflacion como
una funcién de los diferentes choques establecidos en la estructura del
modelo. Usando un proceso de identificacion que hace uso de restricciones de
largo plazo, la inflacion puede ser expresada en funcion de choques con
interpretacion estructural o econdmica. Si bien la metodologia permite
estimar las funciones impulso-respuesta y la descomposicién de varianza del
error de prediccion de cada variable del sistema, el objetivo es la
descomposicién histérica de la inflacion y estimar la contribucion de los

diferentes choques®®.

El modelo SVAR puede ser representado por la siguiente expresion:
[B(L)Y;] = d; + &, (8)

donde di=yz, z: es un conjunto de componentes deterministicos, B(L) es una

matriz polinomial en el operador de rezagos (L) de orden p, Y: representa un

16 Para mayor referencia, revisar Enders (2004) y Lutkepohl (2005). También se
pueden encontrar detalles en Lavanda (2010).
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vector nx1 de variables enddgenas y & representa el vector de choques

estructurales, y By es la matriz de efectos contemporaneos.

La matriz de efectos contemporaneos inversa puede ser escrita en el
lado derecha de la expresion anterior para encontrar la forma VAR en forma
reducida:

ALY, = e, (9)

donde e.=Bgs;, A(L) es una matriz polinomial en el operador de rezagos de
orden p, y e: son los choques asociados a la forma reducida del modelo. La
relacion existente entre los choques de la forma estructural y reducida
permite encontrar los primeros usando una serie de restricciones de
identificacion. Entre las soluciones mas reconocidas para el caso de la
identificacion de parametros del modelo SVAR destacan la identificacidon
usando restricciones contemporaneas de Sims (1980), la identificacion de
parametros hecha por Blanchard y Watson (1986) quienes usaron
restricciones de corto plazo, la identificacion de parametros de Shapiro vy
Watson (1988), la descomposicion de Blanchard y Quah (1989) quienes
justificaron la existencia de restricciones de largo plazo, y Gali (1992) quien
justifico tedricamente la consideracion de restricciones tanto de corto como de

largo plazo'’.

Del mismo modo que existe una forma reducida autoregresiva
vectorial, el modelo (asumiendo estacionariedad) acepta una representacion
de Wold que viene dada por la siguiente representacion vectorial infinita de
promedios moviles:

Y, =d; +WY(L)e, , (11)

7 Adicionalmente, en la literatura también existe una aproximaciéon empirica para

identificar los parametros estructurales. Esta aproximacién consiste en
seleccionar un grupo de variables y restricciones de identificacion que sean
consistentes con la teoria elegida y/o con la evidencia empirica propia del tema
analizado. Usualmente este tipo de analisis ha sido aplicado al estudio del efecto
de politicas monetarias en pequefias economias abiertas. Algunos ejemplos son
Kim (2003) y Kim y Roubini (2000).
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donde W(L)=3Yr,Wilk¥ v W,=1y. Dada la relacion existente entre los
choques de la forma reducida y los choques estructurales, podemos obtener la
forma vectorial de promedios moviles infinita estructural (SVMA) dada por la
siguiente expresion:

Y, =di+ 0(L)g, , (12)

donde 6(L) = W(L)B™Y, O(L) = X2, 0L%, 6, = W.B;1, k=0,1,2,...; 6, = B;*.

Una vez definida la matriz ©(L), la descomposicion propuesta por
Blanchard y Quah (1989) consiste en imponer restricciones sobre la matriz
©(1) de multiplicadores dinamicos de largo plazo. Estas restricciones estan

representadas en la seccion siguiente por las ecuaciones (14) y (15).

La descomposicion histérica de un modelo SVAR se obtiene a partir de
la forma SVMA tras elegir un periodo base o punto inicial. Es decir, se tiene

que:

j—1
YT+j = Zé:o 055T+j—s + Z?ij 95£T+j—s r (13)

donde la primera sumatoria es la parte de Yr,; que es atribuible a las choques
estructurales desde el periodo T hasta el periodo T+j y la segunda sumatoria
es una proyeccion del valor de Yr,; considerando la informacion disponible

hasta el periodo T.

En el presente trabajo se analiza la primera sumatoria que resulta al
realizar la descomposicion historica para la inflacion anual. Para ello, dado que

se cuenta con datos trimestrales, se usard: Ap,, = 100(Ap; + Apy_1 + Ap;_; +

Api_3) = 100(p; — Dr—4)- 18

18 Dicha expresién es una variante de la expresion considerada en Salas (2009)

donde la inflacién es premultiplicada por 400 antes de realizar los respectivos
analisis.
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5. RESULTADOS

En esta seccion se presenta un analisis preliminar de las variables a
manera de hechos estilizados. Enseguida se analiza el modelo VAR en forma
reducida y luego se describen y explican los principales resultados de la
descomposicidn histérica de la inflacién anual. Al final, se presentan los

resultados provenientes de diferentes ejercicios de robustez.

5.1. Analisis Preliminar de las Variables

El modelo tedrico desarrollado en la secciéon 3 sugiere que el vector de
variables estd dado por Y, = [if, vi, i, tic, 9:» Ve, Pe], donde if es la tasa de
interés de referencia de la Reserva Federal, y; es el PBI de la economia
estadounidense, p; es el IPC de la economia estadounidense, ti; son los
términos de intercambio, g, es el gasto publico, y, es el PBI de la economia
peruana y p; es el IPC de la economia peruana'®. Las variables incluidas en el
vector fueron obtenidas del BCRP y del Fondo Monetario Internacional (FMI).
Los datos son trimestrales para el periodo 1997:1 - 2009:2. El periodo es
elegido por presentar una inflacion anual de un sélo digito y por su

proximidad a la fecha de adopcion del régimen de Metas de Inflacion.

El comportamiento del nivel de inflacién anual es representado en el
Grafico 2 donde se observa que, durante los primeros afos del régimen de
metas de inflacion, esta variable se mantuvo dentro de la meta impuesta por
el BCRP hasta finales del afio 2007. De otro lado, el desempefio de la
economia peruana, desde el afio 2005 hasta finales del afio 2008, registré un
crecimiento continuo y sostenido del PBI y la demanda interna con tasas de
crecimiento alrededor de 7 a 12% anual. No obstante, estos hechos fueron
acompafados por un incremento del nivel de inflacion anual; lo cual sugiere la

existencia de una relacidon entre dichas variables.

Sin embargo, durante el afio 2009, la economia peruana, tal y como

figura en el Grafico 3, pasd de un ciclo expansivo a uno neutral a causa de los

19 El vector de variables no incluye el producto potencial debido a la formulacién

misma del modelo.
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efectos de la crisis mundial. Dicha desaceleracion se produjo debido a la
significativa reduccion del nivel de inventarios de la economia, lo cual
representd una ligera presién inflacionaria a la baja por parte de la demanda.
Este hecho adquiere relevancia pues justifica el hecho y la importancia de
reconsiderar el impacto que pudieron tener los choques de demanda sobre el

comportamiento de la inflacién a finales del 2008 e inicios del 2009.

Por otro lado, durante los ultimos anos, la economia peruana ha sido
afectada por dos marcados choques de oferta. El primero de ellos se produjo
en el ano 2004 y el mas reciente tuvo lugar el afio 2008. Ambos choques
estuvieron relacionados con el aumento del precio de algunos commodities.
Como se observa del Grafico 4, el choque de oferta del 2004 fue de caracter
temporal y no tuvo mayor impacto en la inflacién subyacente?®. Sin embargo,
el choque de oferta del afno 2008 que también fue de caracter temporal, al

parecer estd vinculado a la evolucién de la inflacién subyacente?!.

En lo que respecta al contexto internacional, durante el afio 2007 y el
2008, el precio internacional de algunos commodities como el barril de
petréleo, el maiz, el trigo y la soya presentaron aumentos significativos; ver
Grafico 5. Dichos aumentos significaron una fuerte presién inflacionaria de
origen externo. Esto sugiere analizar su efecto sobre el comportamiento del
nivel de inflacién teniendo, de otro lado, el alto crecimiento del producto y de

la demanda interna de la economia peruana.

De otro lado, observando el IPC y la evoluciéon de sus componentes en
los ultimos cuatro afos (Grafico 6), se tiene que el componente importado del
IPC ha presentado una gran variabilidad a causa del aumento de los precios
de algunos commodities y de las variaciones del tipo de cambio. Asimismo, el
aumento significativo del precio de algunos commodities afect6 de manera

sustancial la evolucion de la inflacién en alimentos y bebidas. En particular,

20 Definida por Quah y Vahey (2005) como aquel componente de la inflacién que

no tiene efectos, de mediano y largo plazo, sobre el producto en términos
reales.

Para mayor énfasis en este punto, se puede considerar los trabajos de Ball y
Mankiw (1995) y Bernanke (2006) sobre el impacto del aumento del precio de
algunos commodities sobre la inflacion subyacente.

21
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como se observa en el Grafico 7, desde inicios del ano 2006, dicha inflacion

alcanzd niveles ampliamente superiores a los registrados por el IPC.

Esta breve descripcion de los hechos estilizados puede ser resumida en
cuatro grandes aspectos. El primero estd vinculado al comportamiento del
nivel de inflacion que desde fines del 2007 permanecid por encima de la meta
de inflacién. El segundo factor estd asociado al comportamiento del PBI y de
la demanda interna. Los otros dos factores estan asociados al
comportamiento reciente de la inflacién subyacente y al aumento significativo

del precio de algunos commodities, respectivamente.

Una vez descrito el contexto y los datos a emplearse, es necesario
realizar un analisis de la estacionariedad de las variables. Para esto se hace
uso del estadistico Dickey y Fuller aumentado usando minimos cuadrados
generalizados (ADF®®) para la eliminaci5n de los componentes

deterministicos, tal como es sugerido por Elliott, Rothenberg y Stock (1996).

La Tabla 1 presenta los resultados del estadistico ADF®- para las
variables en niveles utilizando el criterio modificado de Akaike (MAIC) para
seleccionar el rezago tal como es sugerido por Ng y Perron (2001). Los
resultados indican que no se puede rechazar la hipdtesis de raiz unitaria para
ninguna de las variables. Sin embargo, aplicando el mismo estadistico pero
eligiendo el retardo bajo el criterio de Akaike, la tasa de referencia de la
Reserva Federal (i;) rechaza la hipdtesis nula de raiz unitaria?’. Este resultado
permite considerar a dicha variable como estacionaria (es decir I(0)), lo que

parece coherente con la teoria monetaria.

Los resultados anteriores sugieren la necesidad de trabajar con las
variables en primeras diferencias a excepcidén de la variable i;. La Tabla 2

F'S a las variables

muestra los resultados de la aplicacion del estadistico AD
en primeras diferencias. Los resultados permiten rechazar la hipétesis de raiz

unitaria en todas las variables.

22 Resultado del test ADF-GLS (Akaike): -2.12 vs -1.94 (valor critico al 5%).
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Asi, los resultados de las Tablas 1 y 2 permiten concluir que el vector
de variables que sera usado en el analisis empirico esta dado por Y, =[if,

Ay;; Ap;; Atlt ) Agt' Ayt’ Apt]23'

La Tabla 3 verifica la significancia estadistica de diferentes clases de
componentes deterministicos para cada una de las variables incluidas en el
vector Y;. Todas las variables, excepto la tasa de referencia de la Reserva
federal (i) no presentan una tendencia lineal estadisticamente significativa.
La variable if presenta una tendencia lineal significativa al 10.0% lo que
puede estar asociado al accionar de la Reserva Federal ante la crisis financiera
internacional. No obstante, dado que en todo el trabajo consideramos un nivel
de confianza del 95% y dado que se realizard una estimacién conjunta para
realizar inferencia sobre la diferencia logaritmica del IPC, se excluird del
analisis conjunto la tendencia. En otros términos, el VAR estimado considera
solamente la presencia de un intercepto. Esto es coherente con el hecho de
excluir la presencia de tendencias cuadraticas entre los componentes

deterministicos asociados con las otras variables.

Si bien es cierto que el modelo no incluye explicitamente una variable
gue represente a la politica monetaria como la tasa de interés doméstica, aun
asi existe un lugar para la politica monetaria en el modelo pues, tal como se
describié en el modelo tedrico desarrollado en la seccién 3, el actuar de la
politica monetaria responde a los choques de demanda y oferta que afectan el
comportamiento de la inflacion y de la brecha del producto. El hecho que la
tasa de interés doméstica no figure en el modelo se debe a que se considerd
estrictamente soélo aquellas variables incluidas en la forma matricial del

modelo tedrico.

23 La existencia de variables integradas de orden 1 (I(1)) sugiere la potencial

existencia de cointegracién entre dichas variables. La aplicacion de los
estadisticos sugeridos por Johansen (1988, 1995) afirma la existencia de 5
vectores de cointegracién lo cual parece un numero excesivo. Los resultados no
fueron incluidos debido a que estos no aportaban informacion relevante y sus
interpretaciones eran dificiles de aceptar desde el punto de vista econémico.
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5.2. Analisis del Modelo VAR Reducido

El primer paso en la estimacién del VAR en forma reducida es la
eleccion de los componentes deterministicos. La Tabla 4 presenta dos
modelos. El modelo A contiene un intercepto y una tendencia mientras que el
Modelo B contiene solamente un intercepto. Los resultados apoyan la

relevancia del Modelo B.

Asimismo, la Tabla 5 indica que el VAR debe incluir un rezago
basandonos en los criterios de Scwartz (SC) y Hannan y Quinn (HQ). Sin
embargo, se procedid a estimar diferentes VAR con diferentes rezagos (de 1
hasta 4). Dado que el andlisis es relativamente extenso, sélo presentamos el
VAR seleccionado, el cual corresponde a un modelo VAR con dos rezagos
denotado por VAR(2) y seleccionado segun el criterio de ratio de

verosimilitud; ver Tabla 524,

La evaluacion de los residuos del modelo VAR(2) es presentada en las
Tablas 6-8. La Tabla 6 presenta los resultados de la aplicacion del estadistico
LM para verificar la ausencia de autocorrelacién en los residuos para rezagos
de orden 1 hasta 8. Los resultados permiten confirmar el no rechazo de dicha
hipotesis nula. Asimismo se verifico la no existencia de heterocedasticidad en
los residuos. Un estadistico x?(7s4) = 751.57 con una probabilidad de 0.79
indica que la hipotesis nula de homocedasticidad en los residuos no es

rechazada.

Los resultados de la Tabla 7 sugieren rechazo de la hipdtesis nula de
normalidad conjunta en los residuos del modelo VAR(2) estimado.
Observando los resultados para cada ecuacién que conforma el sistema se
puede apreciar que el rechazo de la hipotesis conjunta se debe a un cambio
en el comportamiento del PBI de los EEUU. La inclusién de una variable
dummy para un potencial cambio en la pendiente de dicha variable no altera

los resultados. Es necesario indicar, que excepto dicha ecuacidn, todas las

24 Otros resultados son disponibles por los autores.
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otras ecuaciones no rechazan la hipotesis nula de normalidad en los residuos
al 95%.

En lo que respecta al anadlisis de estabilidad del modelo, se procedid a
examinar las raices caracteristicas del polinomio autoregresivo a fin de
corroborar que ninguna raiz se encuentre fuera del circulo unitario. La Tabla 8
indica que el modelo VAR(2) con sdélo constante satisface la condicidon de
estabilidad.

5.3. Identificacidén de los Choques Estructurales del Modelo

Tal como se menciond en la seccién correspondiente a la metodologia,
para identificar los choques estructurales del modelo SVAR se optd por usar
restricciones de largo plazo tal como sugieren Blanchard y Quah (1989). El
modelo que impone una estructura recursiva (denotado como Modelo 1) viene

dado por la siguiente expresion:

Cif 1 [0 0 0 0 0 0 0 [
Ayy 021(1) 622(1) 0 0 0 0 0 €
Ap; 031(1) 632(1) 053(1) 0 0 0 o |leAlP
Atiy | =641(1) 642 (1) 643(1) 6aa(1) 0 0 0 i, (14)
Age 051 (1) 052(1) O53(1) Os54(1) O55(1) 0 0 €09
Ay, 051(1) 062(1) Bs3(1) B6a(1) Oe5(1) Oss(1) 0 by
| Ap ] 16,1(1) 072(1) 655(1) 674(1) O75(1)  B76(1) O77(1)] EEAP

donde 6;;(1) representa el efecto de largo de plazo de un choque estructural

de la variable j sobre la variable /.

El modelo alternativo (denotado como Modelo 2) impone las siguientes
restricciones de largo plazo:
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i
AN O 0 0 0 o o qc
Ay | [6,1(1) 6,,(1) O 0 0 0 0 EtA
Ap 0:1(1) O 633(1) 0 0 0 0 €
Atig[=] 0 6,,(1) 0  baa(D) 0 0 0 L. (15)
Age 0 0 0 0 Os5(D) 0 0 €09
Ay, 061(1) O 063(1) ea(1) O65(1) Oes(1) 0 o Ay
[ Ap,] L 0 0 0  674(1) 6;5(1) 676(1) 677(1)] EtAp
[ €57 |

La restricciones, al igual que el trabajo realizado por Blanchard y Quah
(1989), suponen que el efecto de largo plazo de un choque de demanda no
tiene efecto de largo plazo sobre el producto, lo que en nuestra notacion
implica 0s,(1)=0. Para este caso en particular, el choque estructural /"7
representaria el choque de demanda doméstico. Esta restriccion de largo
plazo se sustenta en la teoria Keynesiana de las fluctuaciones econdmicas vy
no pretende obtener un resultado particular apriori. Dicha teoria indica que en
el corto plazo los choques de demanda tienen impacto en el producto y en el
desempleo debido a la existencia de rigideces nominales y que en el largo
plazo, dado que las rigideces nominales desaparecen, los efectos de los

choques de demanda también desaparecen.

El resto de las restricciones son coherentes con la realidad econdémica
de una pequefia economia abierta como la peruana pues las variables
domésticas no afectan a las de caracter externo. Ademas de ello, las
restricciones impuestas contemplan la existencia de un gasto exdgeno
(independiente de cualquier choque en el largo plazo). Por Ultimo, la
restriccion 6s,(1)=0 indica que en la economia estadounidense, por ser un
pais desarrollado, el efecto de un choque de oferta o de un choque de

productividad sobre la inflacidn es nulo en el largo plazo®®.

Las otras restricciones fueron impuestas basadas en la evidencia

empirica y observando la significancia estadistica de los parametros. La Tabla

23 Asimismo, con respecto a la economia estadounidense, se asume que el efecto

de un choque de politica monetaria (un choque en la tasa interés de la Reserva
Federal) sobre el producto no es nulo en el largo plazo. El supuesto es que,
dado el desarrollo del mercado de capitales, un choque de politica monetaria
genera cambios de largo plazo de la curva de rendimientos, lo cual a su vez
genera cambios en las inversiones de largo plazo.

22



9 presenta el estadistico basado en el ratio de verosimilitud para verificar la
hipotesis de sobre-identificacion, es decir, verificar la validez de las
restricciones impuestas en la estimacién. Los resultados permiten concluir que
las restricciones impuestas en la estimacion (Modelo 2) son validas al 5%. En
consecuencia, el Modelo 2 serd usado en el analisis de descomposicién

histdrica de la inflacidn anual®®.

5.4. Descomposicion Histdrica de la Inflacion Anual

El periodo base elegido para realizar la descomposicion histérica es el
primer trimestre del afio 2001. A continuaciéon sdlo se presenta la
descomposicién histérica de la inflacién respecto de dos tipos de choques,
aquellos que pertenecen del lado de la demanda y aquellos que provienen del
lado de la oferta. Los choques de demanda estédn dados por 27, £29, 2t y
&"*, los cuales representan respectivamente un choque de demanda
doméstico, un choque de gasto publico, un choque de términos de
intercambio y un choque de demanda externa (estos Ultimos considerados
como choque de demanda mundial). Los choques de oferta viene dados por
&%, %7 ye ', los cuales representan un choque de oferta doméstico, un
choque de precios externos y un choque de tasa de interés externa. La
clasificacion mencionada sigue las recomendaciones de libros de texto como

Blanchard (2004).

En los Graficos 8 y 9, se aprecia que los choques de demanda tuvieron
un rol importante durante los primeros afios de adopcién del régimen de
metas de inflacién, en particular hasta el afio 2005 a excepcion del episodio
ocurrido a mediados del 2004 que coincide con el choque de oferta que afectd
a la economia peruana. Esto coincide con los hallazgos de Salas (2009). De
alli en adelante los choques de oferta adquirieron mayor relevancia hasta
aproximadamente finales del afio 2006. Sin embargo, a diferencia de lo
mostrado por Salas (2009), los choques de demanda volvieron a adquirir

relevancia generando con ello el episodio inflacionario del ultimo periodo de la

26 Los resultados relacionados con las funciones impulso-respuesta no se incluyen

con el objetivo de ahorrar espacio. Sin embargo, dichos resultados son
disponibles de los autores.
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muestra en el cual el nivel de inflacién estuvo fuera de la meta establecida
por el BCRP (2 £ 1 %). Asimismo, el impulso y la magnitud de estos choques
se vieron afectados a partir del tercer trimestre del 2008 por los
acontecimientos mundiales referidos al estallido de la crisis financiera

internacional.

Durante el ultimo periodo inflacionario, los choques de oferta jugaron
un rol secundario hacia finales del 2007 para luego pasar a tener un rol
importante en el segundo y tercer trimestre del 2008 cuando el precio de los

commodities alcanzd su maximo nivel.

En lo que respecta al ultimo trimestre del 2008 y al primer semestre
del afio 2009, ambos choques, tanto el de demanda como el de oferta,
lideraron las presiones anti-inflacionarias que perturbaron la economia
peruana. Por el lado de los choques de oferta, el precio de los commodities
descendié subitamente y por el lado de los choques de demanda, la gran
reducciéon de inventarios suscitd una significativa desaceleracion de la

economia, cayendo la tasa de crecimiento del PBI de 9 a 1% en el aifio 2009.

Finalmente, los resultados muestran evidencia preliminar de cambios
en la dinamica de la inflacién desde el afio 2005. En particular, se observa
que desde el 2005 la dinamica de la inflacidn ha pasado de ser determinada
fundamentalmente por choques de demanda a ser determinada por la
evolucion conjunta de los choques de demanda y de oferta que afectaron a la

economia peruana.

En la Tabla 10 se presentan los resultados de la descomposicion de
varianza del error de prediccion. Los resultados muestran que los choques de
demanda explican en mayor medida los movimientos de la inflacion en
comparacion de los choques de oferta. En el corto plazo se observa que los
choques de demanda explican alrededor del 70% de los movimientos de la
inflacion. En el largo plazo se aprecia que los choques de demanda explican

alrededor del 60% de los movimientos de la inflacidn.
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Los resultados obtenidos permiten afirmar que el comportamiento de la
inflacion en el periodo de andlisis se explicé en mayor medida a partir de los
choques de demanda que afectaron la economia, con lo cual la hipodtesis

central de esta investigacion no es rechazada.

5.5. Ejercicios de robustez

A continuacion a modo de validar la robustez de los resultados se
realiza un ejercicio similar de la metodologia aplicada a diferentes variables.
Estas variables seran divididas en dos grupos. En el primer grupo se usaran
distintas variables para reemplazar el IPC de la economia estadounidense
tales como el indice de precios de commodities, el indice de precios externos,
el indice de precios de las importaciones y el indice de precios de alimentos y
bebidas. Mientras que en el segundo grupo se usaran otras variables para
reemplazar el gasto publico como la serie de inversion publica y la serie de

inversidn publica del sector publico no financiero?’.

En cuanto a las variables incluidas en el primer grupo, la evolucion de
todas ellas fue significativamente afectada por el subito aumento del precio de
algunos commodities como el precio del barril de petréleo y otros
mencionados en la cuarta seccidon a manera de hechos estilizados. La mayoria
de estas variables, salvo el indice de precios de alimentos y bebidas, fueron
incluidas debido a que estas podrian incorporar, de cierto modo, mayor
informacion sobre el escenario externo y/o comercial que enfrentd la
economia peruana durante el periodo de estudio. Respecto al indice de
precios de alimentos y bebidas, el objetivo de su inclusiéon es analizar si una
variable de precios mas cercana a la economia peruana aporta informacion

relevante en comparacion con otras variables del contexto externo.

Con respecto a las dos variables que conforman el segundo grupo,
ambas, en los Ultimos trimestres de la muestra, presentaron un aumento
significativo para asi contrarrestar los posibles efectos contractivos que la

crisis financiera internacional podria haber causado en la economia. Estas

27 Estas series han sido obtenidas del BCRP, del INEI y del FMI.
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variables fueron incluidas debido a que podrian representar mejor los

impulsos de demanda del sector publico.

En el Grafico 10 se presentaran los resultados graficos de los ejercicios
de robustez aplicados a las diferentes variables descritas en los parrafos

anteriores.

A partir de los resultados presentados en el Grafico 10, se concluye que
solo la inclusion del indice de precios de alimentos y bebidas (Panel D) genera
cambios significativos en las descomposiciones histdricas de los choques de
demanda y oferta en comparacién a los resultados del primer conjunto de
variables?®. Respecto de la evolucidn y dindmica de los choques de demanda,
si bien aln se observa una fuerte participacion de estos en los primeros afios
del periodo de estudio, esta vez se observa claramente que los movimientos
de estos choques siguen muy cerca a los cambios en el nivel de inflacién
anual. De un modo similar, la evolucion y dinamica de los choques de oferta
también presentan cambios significativos. Si bien en el afno 2004 se logra
apreciar un poco mejor el choque de oferta que afecté la economia, la
magnitud del reciente choque de oferta se ve disminuida sin que ello deje de

representar el aumento significativo del precio de algunos commodities.

En la Tabla 11 se presentan los resultados de la descomposicion de
varianza del error de prediccion. Los resultados muestran que los choques de
demanda explican en mayor medida los movimientos de la inflacion en
comparacion de los choques de oferta. En el corto plazo se observa que los
choques de demanda explican mas del 70% de los movimientos de la
inflacion, a excepcidon del caso de alimentos y bebidas en cuyo caso dichos
choques explican el 50%. En el largo plazo se aprecia que los choques de
demanda explican el 60% de los movimientos de la inflacidn, pero
nuevamente, la excepcion es el caso de alimentos y bebidas en el cual dichos

choque explican el 50%.

28 La inclusidn de las otras variables consideradas (paneles A, B, C, E, F) no aporta

informacién significativa que no haya sido previamente incorporada en el
analisis de la seccion 4.1.
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En sintesis, estos resultados respaldan y confirman la robustez de los
resultados obtenidos con el conjunto inicial de variables. Por tanto, no es
posible llegar a rechazar la hipdtesis de que los choques de demanda
explicaron en mayor medida el comportamiento del nivel de inflacion anual

durante el periodo de estudio.

En lo que respecta a futuras aproximaciones sobre el tema queda
abierta la posibilidad de desarrollar un modelo tedrico que incluya variables
del tipo forward-looking o la posibilidad de extender el andlisis a un periodo
mas largo hacia atras. Con respecto a las variables utilizadas en el analisis
empirico, para evitar la dificultad del efecto de un choque en los términos de
intercambio, podria dividirse esta variable entre precios de las exportaciones y
del barril de petréleo, donde claramente un choque en el precio de las
exportaciones podria ser considerado como un choque de demanda y un
choque en el precio del barril de petréleo considerarse como un choque de
oferta. En cuanto a la metodologia aplicada, esta podria utilizarse para
distinguir la participacion histérica de choques de politica respecto de aquellos
que no lo son. Asimismo, queda abierta la posibilidad de realizar una
comparacion entre los diferentes esquemas de identificacion y la posibilidad

de incorporar relaciones no lineales entre las variables.

En cuanto a las recomendaciones de politica econdmica, esta
investigacién muestra evidencia preliminar que existe lugar para el desarrollo
de politica fiscal y monetaria en el Perl pues los movimientos de la inflacién
dependen principalmente de componentes domésticos que deberian ser o son

considerados en las decisiones de politica.

6. CONCLUSIONES

El presente analisis del comportamiento del nivel de inflacidn, a partir
de la adopcion del régimen de metas de inflacién en el Peru hasta mediados
del afio 2009, evidencia que es posible modelar de manera sencilla la
estructura de la economia peruana a partir de modelos basicos cuyo objetivo
sea orientar el uso de metodologias econométricas disponibles.
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Con respecto a la metodologia aplicada, las variables sugeridas por el
modelo de demanda y oferta agregada muestran tener un comportamiento
conjunto bastante aceptable. Se estim6é un modelo SVAR (2) con intercepto
que logra capturar y representar satisfactoriamente los hechos estilizados que

explican el reciente comportamiento de la inflacién anual.

En lo que respecta a los resultados, se halla que los choques de
demanda explicaron en mayor medida el comportamiento reciente del nivel de
inflacién; con lo cual, la hipotesis del trabajo no es rechazada. En general, de
acuerdo a la evidencia y/o resultados presentados se aprecia claramente que
los choques de demanda, al igual que los resultados encontrados por Salas
(2009), tuvieron un rol fundamental durante los primeros afios de adopcién
del régimen de metas de inflacién, en particular hasta el afio 2005 a
excepcion del episodio ocurrido a mediados del 2004 que coincide con el
choque de oferta temporal que afecté a la economia peruana. De alli en
adelante los choques de oferta adquirieron gran relevancia hasta
aproximadamente finales del afio 2006. Posteriormente, a inicios del afo
2007 los choques de demanda, a diferencia de lo expuesto por Salas (2009),
volvieron a adquirir relevancia generando con ello el episodio inflacionario del
ultimo periodo de la muestra. Sin embargo, el impulso y la magnitud de estos
choques se vieron afectados en el segundo semestre del 2008 por los
acontecimientos referidos al estallido de la crisis financiera. En cuanto a los
choques de oferta, durante el Ultimo periodo inflacionario, estos jugaron un
rol secundario hacia finales del 2007 para luego pasar a tener un rol
importante en el segundo y tercer trimestre del 2008 cuando el precio de los
commodities alcanzé su punto maximo. Finalmente, en lo que respecta al
ultimo trimestre del 2008 y al primer semestre del afio 2009 ambos choques,

tanto de demanda como de oferta, explicaron las presiones anti-inflacionarias.

Por otro lado, los ejercicios con otras variables que aproximan los
choques de demanda y de oferta confirman que los choques de demanda
explicaron en mayor medida el comportamiento de la inflacién durante el

periodo analizado; lo cual valida la robustez de los resultados obtenidos.
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En lo que respecta a futuras aproximaciones sobre el tema queda
abierta la posibilidad de desarrollar un modelo tedrico que incluya variables
del tipo forward-looking o la posibilidad de extender el analisis a un periodo
mas largo hacia atras. Con respecto a las variables utilizadas en el analisis
empirico, para evitar la dificultad del efecto de un choque en los términos de
intercambio, podria dividirse esta variable entre precios de las exportaciones y
del barril de petréleo, donde claramente un choque en el precio de las
exportaciones podria ser considerado como un choque de demanda y un
choque en el precio del barril de petrdleo considerarse como un choque de
oferta. En cuanto a la metodologia aplicada, esta podria utilizarse para
distinguir la participacién histérica de choques de politica respecto de aquellos
que no lo son. Asimismo, queda abierta la posibilidad de realizar una
comparacion entre los diferentes esquemas de identificacion y la posibilidad

de incorporar relaciones no lineales entre las variables.

En cuanto a las recomendaciones de politica econdmica, esta
investigaciéon muestra evidencia preliminar que existe lugar para el desarrollo
de politica fiscal y monetaria en el Perl pues los movimientos de la inflacién
dependen principalmente de componentes domésticos que deberian ser o son

considerados en las decisiones de politica.
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Tabla 1. Test Dickey-Fuller GLS; Criterio de eleccién de rezagos: MAIC
Ho : Raiz Unitaria

) N - Valores criticos

Variable Componentes deterministicos t-estadistico | k 1% 5% 10%
gt Tendencia e intercepto -1.30 1]-3.77 | -3.19 | -2.89

i*; Intercepto -1.45 4| -2.61|-1.94 | -1.61
v, Tendencia e intercepto -1.60 0|-3.77 | -3.19 | -2.89
p", Tendencia e intercepto -1.36 6| -3.77 | -3.19 | -2.89
ti, Tendencia e intercepto -1.90 11]-3.77 | -3.19 | -2.89

Ve Tendencia e intercepto -1.60 1|-3.77 | -3.19 | -2.89

Dt Tendencia e intercepto -1.86 1|-3.77 | -3.19 | -2.89

Tabla 2. Test: Dickey-Fuller GLS; Criterio de eleccién de rezagos: MAIC
Ho : Raiz Unitaria

. Componentes . Valores criticos
Variable deterﬁwinisticos testadistico | k 4 5% 10%
Ag; Intercepto -2.45%x* 4 -2.61 -1.94 -1.61
Ay*, Intercepto -2.62%** 3 -2.61 -1.94 -1.61
Ap*, Intercepto -5,91%%* 0 -2.61 -1.94 -1.61
Ati, Intercepto -1.98** 3 -2.61 -1.94 -1.61
Ay, Intercepto -2.31%%* 5 -2.61 -1.94 -1.61
Ap, Intercepto -2.97%** 0 -2.61 -1.94 -1.61
*Significativo al 10%, ** Significativo al 5%, *** Significativo al 1%.
Tabla 3. Regresiones MCO (presentacién de coeficientes)
Variable i*; Ay", Ap”, Ati, Ag, Ay, Ap,
Intercepto | 1.762%** | 0.012** | 0.006*** | -0.004 | 0.028 0.003 | 0.010%**
Tendencia -0.030* 0.000 0.000 0.000 -0.002 0.000 0.000

*Significativo al 10%, ** Significativo al 5%, *** Significativo al 1%.
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Tabla 4. Eleccién del componente deterministico del VAR

Criterios / Modelos Modelo A Modelo B**

Log likelihood 821.84 832.04*

Akaike information criterion -30.80 -30.94*

Schwarz criterion -26.94* -26.80

Tabla 5. Eleccidén del rezago del VAR

Rezago Log L LR AIC SC HQ
0 646.45 NA -28.42 -28.14 -28.32
1 752.50 174.39 -30.96 -28.71* -30.12%
2 805.55 70.73% -31.14 -26.92 -29.56
3 865.44 61.22 -31.62 -25.44 -29.31
4 935.07 49.52 -32.54%* -24.39 -29.50

AIC: Criterio de Akaike. SC: Criterio de Schwarz. HQ: Criterio de Hannan-
Quinn. *Mejor modelo segun criterio.

Tabla 6. Resultados del test de autocorrelacion LM
Ho: No autocorrelacion

Rezagos LM-Stat Probabilidad
1 62.95 0.08
2 54.71 0.26
3 38.82 0.85
4 42.64 0.72
5 51.96 0.35
6 40.80 0.79
7 52.48 0.34
8 51.50 0.37
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Tabla 7. Test de Normalidad de residuos

Ho: Normalidad

Variables Jarque-Bera Grados de libertad Probabilidad
i* 5.806946 2 0.06
Ay™, 110.3816 2 0.00
Ap*, 3.806142 2 0.15
Ati, 6.085819 2 0.05
Ag, 6.54225 2 0.04
Ay, 6.034898 2 0.05
Ap, 5.91387 2 0.05

Prueba Conjunta 144.5715 14 0.00
Tabla 8. Raices del polinomio caracteristico
Raices Moédulos

0.801552 - 0.216112i 0.83
0.801552 + 0.216112i 0.83
0.076212 - 0.8102009i 0.81
0.076212 + 0.810209i 0.81
-0.174242 - 0.716122i 0.73
-0.174242 + 0.716122i 0.73
0.566185 - 0.333579i 0.65
0.566185 + 0.333579i 0.65
-0.638888 0.63
0.448812 0.44
-0.298393 - 0.243847i 0.38
-0.298393 + 0.243847i 0.38
0.090558 - 0.319570i 0.33
0.090558 + 0.319570i 0.33
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Tabla 9. Coeficientes estimados del modelo SVAR: Modelo 1 (exactamente
identificado) y Modelo 2 (sobreidentificado)

. Modelo 1 (Ecuacién 14) Modelo 2 (Ecuacién 15)
Parametros — —
Coeficiente p-value Coeficiente p-value
0:1(1) 2.987 0.00*** 2.987 0.00***
0,,(1) -0.013 0.00*** -0.014 0.00***
03.(1) 0.003 0.00*** 0.003 0.00***
0,,(1) -0.013 0.10%* === ---
0:,(1) -0.003 0.53 === ---
06:,(1) -0.009 0.00*** -0.005 0.01***
0,,(1) 0.002 0.06* === ---
0,,(1) 0.018 0.00*** 0.018 0.00***
03,(1) 0.000 0.78 === ---
04,(1) -0.027 0.00*** -0.017 0.00***
0s,(1) 0.003 0.56 === ---
06,(1) -0.002 0.37 === ---
0,,(1) 0.002 0.18 === ---
035(1) 0.004 0.00*** 0.004 0.00Q***
0,3(1) 0.004 0.53 --- ---
0s5(1) 0.016 0.01*** --- ---
043(1) 0.013 0.00*** 0.007 0.00Q***
0,5(1) -0.000 0.77
0,4(1) 0.048 0.00*** 0.051 0.00Q***
0s4(1) -0.002 0.68 --- ---
064(1) 0.008 0.00*** 0.010 0.00***
0,4(1) -0.006 0.00*** -0.007 0.00Q***
0s5(1) 0.038 0.00*** 0.042 0.00***
O65(1) 0.010 0.00*** 0.011 0.00***
0,5(1) 0.003 0.01%** 0.002 0.02**
O66(1) 0.010 0.00*** 0.010 0.00***
0,6(1) -0.003 0.00*** -0.003 0.00**x*
0,,(1) 0.006 0.00*** 0.007 0.00***
Test LR de --- X% 0 = 18.44
sobreidentificacién: (p-value = 0.07)

*Significativo al 10%, ** Significativo al 5%, *** Significativo al 1%.
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Tabla 10. Descomposicion de varianza de la inflacion anual

Variables originales

Periodo OA (%) OA* (%) DA (%) DA* (%)
1 6.00 22.75 51.95 19.30
2 15.54 17.14 41.34 25.98
3 14.00 17.08 40.21 28.71
4 14.38 16.97 39.59 29.06
8 13.32 23.94 35.89 26.84
12 13.14 25.14 35.28 26.44
16 13.14 25.17 35.27 26.42
20 13.13 25.21 35.25 26.40
24 13.13 25.22 35.25 26.40

Un simbolo * denota choque externo.
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Tabla 11. Descomposicidon de varianza de la inflacién anual. Ejercicios de robustez
Precios de commodities Precios externos Precios de las importaciones Precios de alimentos y bebidas Inversion publica Inversion publica del SPNF
Periodo OA OA* DA DA* OA OA* DA DA* OA OA* DA DA* OA OA* DA DA* OA OA* DA DA* OA OA* DA DA*
) | ) | %) | %) | %) | ) | ) | %) | %) | ) | %) | (&) | (&) | (&) | ) | ) | ) | ) | C) | ) | %) | %) | %) | %)
1 539 | 1033 | 71.64 | 12.65 | 1.62 | 24.26 | 54.37 | 19.75 | 413 | 11.89 | 58.13 | 25.85 | 2.39 | 36.66 | 29.57 | 31.38 | 9.23 | 18.09 | 52.07 | 20.61 | 8.73 | 18.14 | 53.24 | 19.90
2 24.04 | 6.75 | 48.25 | 20.96 | 11.16 | 19.19 | 43.36 | 26.28 | 22.16 | 8.90 | 39.09 | 29.84 | 13.90 | 36.71 | 19.66 | 29.73 | 15.56 | 14.47 | 42.76 | 27.21 | 15.26 | 14.35 | 43.24 | 27.15
3 2193 | 6.77 | 46.95 | 24.35 | 10.82 | 19.35 | 40.64 | 29.19 | 20.46 | 10.58 | 36.55 | 32.40 | 12.87 | 34.37 | 20.20 | 32.56 | 14.18 | 14.38 | 39.69 | 31.75 | 13.96 | 14.13 | 40.25 | 31.66
4 2153 | 812 | 45.02 | 25.33 | 10.59 | 21.20 | 38.83 | 29.38 | 20.12 | 12.08 | 35.18 | 32.62 | 12.82 | 33.90 | 20.50 | 32.78 | 14.67 | 14.11 | 39.22 | 32.00 | 14.47 | 13.83 | 39.69 | 32.01
8 19.95 | 15.08 | 41.27 | 23.70 | 10.23 | 23.77 | 37.36 | 28.65 | 18.49 | 18.68 | 32.25 | 30.58 | 12.68 | 35.60 | 19.88 | 31.83 | 13.54 | 20.35 | 36.29 | 29.82 | 13.39 | 19.91 | 36.78 | 29.92
12 19.24 | 18.19 | 39.74 | 22.83 | 10.15 | 24.42 | 37.03 | 28.40 | 18.11 | 20.36 | 31.53 | 30.00 | 12.56 | 36.10 | 19.69 | 31.65 | 13.41 | 21.21 | 35.87 | 29.51 | 13.28 | 20.70 | 36.39 | 29.63
16 19.09 | 18.81 | 39.41 | 22.69 | 10.12 | 24.64 | 36.92 | 28.32 | 18.06 | 20.55 | 31.45 | 29.94 | 12.54 | 36.18 | 19.64 | 31.63 | 13.41 | 21.23 | 35.87 | 29.49 | 13.28 | 20.73 | 36.39 | 29.61
20 19.06 | 18.91 | 39.36 | 22.67 | 10.11 | 24.68 | 36.90 | 28.31 | 18.06 | 20.56 | 31.44 | 29.93 | 12.54 | 36.17 | 19.63 | 31.65 | 13.40 | 21.29 | 35.84 | 29.47 | 13.27 | 20.78 | 36.36 | 29.59
24 19.04 | 19.01 | 39.31 | 22.64 | 10.11 | 24.68 | 36.90 | 28.31 | 18.06 | 20.57 | 31.44 | 29.93 | 12.54 | 36.19 | 19.63 | 31.64 | 13.40 | 21.30 | 35.84 | 29.46 | 13.27 | 20.79 | 36.36 | 29.58

Un simbolo * denota choque externo.
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Grafico 1. Descomposicion histoérica de la inflacidon anual (2002:1 - 2008:2),
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Grafico 3. Tasa de crecimiento del PBI y de la Demanda Interna (A% reales)
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Gréfico 4. Inflacion subyacente (A% ultimos 12 meses)
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Grafico 5. Precios de commodities. Petrdleo y alimentos
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Gréfico 6. Inflacion, componente interno y componente importado (A%
16

12—/\

— M — PC ----N

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: BCRP. Elaboracion Propia

43



Grafico 7. IPC y rubro de alimentos y bebidas (A% ultimos 12 meses)
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Grafico 8. Choque de demanda (A%)
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Grafico 9. Choque de oferta (A%)
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Grafico 10
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Grafico 10 (continuacion)

z

Panel D. Indice de precios de alimentos y bebidas

mm OA(A%) —e— Inflacion(A%)

mm DA(A%) —e— Inflacion(A%)

on publica

Panel E. Serie de inversi

mmm OA(A%) —e— Inflacion(A%)

mmm DA(A%) —e— Inflacion(A%)

blica del sector publico no financiero

on pu

I3

Panel F. Serie de inversi

mmm OA(A%) —e— Inflacion(A%)

mmm DA(A%) —e— Inflacion(A%)

47



ULTIMAS PUBLICACIONES DE LOS PROFESORES
DEL DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

Libros

Felix Jiménez
2010 La economia peruana del ultimo medio siglo. Lima, Fondo Editorial, Pontificia
Universidad Catélica del Peru.

Felix Jiménez (Ed.)

2010 Teoria econdmica y Desarrollo Social: Exclusion, Desigualdad y Democracia.
Homenaje a Adolfo Figueroa. Lima, Fondo Editorial, Pontificia Universidad Catdlica
del Peru.

Oscar Dancourt y Félix Jiménez (Ed.)
2009 Crisis internacional. Impactos y respuestas de politica economica en el Peru. Lima,
Fondo Editorial, Pontificia Universidad Catdlica del Peru.

Alfredo Dammert y Raul Garcia
2009 Los Jones quieren casa nueva. Como entender la nueva crisis econdomica mundial.
Fondo Editorial, Pontificia Universidad Catdlica del Peru.

Efrain Gonzales de Olarte y Javier lguifiiz Echeverria (Eds.)
2009 Desarrollo economico y bienestar. Homenaje a Mdximo Vega-Centeno. Lima, Fondo
Editorial, Pontificia Universidad Catélica del Peru.

Félix Jiménez
2008 Reglas y sostenibilidad de la politica fiscal. Lecciones de la experiencia peruana.
Lima, Fondo Editorial, Pontificia Universidad Catélica del Peru.

Adolfo Figueroa
2008 Nuestro mundo social. Introduccion a la ciencia economica. Lima, Fondo Editorial,
Pontificia Universidad Catélica del Perdu.

Alan Fairlie
2007 Bases para una negociacion justa entre la union europea y la comunidad andina.
Lima: Comunidad Andina y Programa Laboral de Desarrollo (PLADES).

Alan Fairlie y Sandra Queija
2007 Relaciones econémica Peru — Chile: é¢Integracion o conflicto? Lima: Fondo editorial,
Pontificia Universidad Catdlica del Peru.

Waldo Mendoza y Pedro Herrera
2006 Macroeconomia. Un marco de andlisis para una economia pequefia y abierta. Lima:
Fondo Editorial, Pontificia Universidad Catdlica del Peru.



Serie: Documentos de Trabajo

No. 301 “El legado econdmico de la independencia del Perd”. Carlos Contreras. Octubre,
2010.

No. 300 “Elementos de teoria y politica macroecondmica para una economia abierta.
Quinta parte: Capitulos 15, 16 y 17”. Félix Jiménez. Octubre, 2010.

No. 299 “Elementos de teoria y politica macroecondmica para una economia abierta.
Cuarta parte: Capitulos 12, 13 y 14”. Félix Jiménez. Octubre, 2010.

No. 298 “Elementos de teoria y politica macroecondmica para una economia abierta.
Tercera parte: Capitulo 11”. Félix Jiménez. Octubre, 2010.

No. 297 “Elementos de teoria y politica macroecondmica para una economia abierta.
Tercera parte: Capitulos 9 y 10”. Félix Jiménez. Octubre, 2010.

No. 296 “Elementos de teoria y politica macroecondmica para una economia abierta.
Tercera parte: Capitulo 8”. Félix Jiménez. Octubre, 2010.

No. 295 “Elementos de teoria y politica macroecondmica para una economia abierta.
Segunda parte: Capitulo 7”. Félix Jiménez. Octubre, 2010.

No. 294 “Elementos de teoria y politica macroecondmica para una economia abierta.
Segunda parte: Capitulo 6”. Félix Jiménez. Octubre, 2010.

No. 293 “Elementos de teoria y politica macroecondmica para una economia abierta.
Segunda parte: Capitulo 5”. Félix Jiménez. Setiembre, 2010.

No. 292 “Elementos de teoria y politica macroecondmica para una economia abierta.
Primera parte: Capitulos 1 al 4”. Félix Jiménez. Setiembre, 2010.

No. 291 “Crecimiento econdémico: enfoques y modelos. Capitulo 4 — Crecimiento,
distribucién del ingreso y empleo”. Félix Jiménez. Agosto, 2010.

No. 290 “Crecimiento econdmico: enfoques y modelos. Capitulo 3 — La controversia
sobre la teoria del capital y la teoria del crecimiento”. Félix Jiménez. Agosto,
2010.

Departamento de Economia - Pontificia Universidad Catélica del Peru
Av. Universitaria 1801, Lima 32 — Peru.
Telf. 626-2000 anexos 4950 - 4951
http://www.pucp.edu.pe/economia



	DDD302
	DDD302-Caratula
	DDD302-Segunda hoja
	DDD302-Contratapa
	DDD302-solotexto
	DDD302-Ultimas publicaciones

	DDD302-Ultimas publicaciones

