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Descomposición Histórica de la Inflación en Perú. Distinguiendo entre Choques 
de Demanda y Choques de Oferta 

 
 

  Guillermo Lavanda     Gabriel Rodríguez 
Pontificia Universidad Católica Del Perú     Pontificia Universidad Católica del Perú 
 

 
Resumen 

 
Este documento distingue y explica el rol y la importancia de los choques de 
demanda y oferta agregada en el comportamiento de la inflación Peruana 
durante el periodo 1997:1-2009:2. Para esto se utiliza la metodología de 
Vectores Autoregresivos Estructurales (SVAR) con una descomposición de 
largo plazo propuesta por Blanchard y Quah (1989), lo que permite obtener la 
descomposición histórica de la inflación anual. A diferencia de Salas (2009), el 
presente trabajo se basa en un modelo simple de demanda y oferta agregada, 
una muestra más amplia. Los resultados muestran que el comportamiento de 
la inflación obedeció en mayor medida a choques de demanda agregada en 
comparación con los choques de oferta agregada. Los resultados de la 
descomposición de la varianza del error de predicción muestran que, en el 
corto y largo plazo, los choques de demanda agregada explican alrededor del 
70% y 60% de los movimientos de la inflación. Los resultados son robustos a 
la inclusión de diferentes variables dentro del conjunto de información. 
Clasificación JEL: C32, E31 
Palabras Claves: Inflación, VAR Estructural, Descomposición de Largo Plazo, Choques 
de Demanda y Oferta, Descomposición de Varianza, Descomposición Histórica. 

 

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. INTRODUCCIÓN 

 

Si bien el nivel de inflación bajo un régimen de metas inflación puede ser 

controlado por medio del uso adecuado de los instrumentos de política 

monetaria, la inflación es una variable económica sensible a diferentes 

choques1, 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 inflación anual 

distinguiendo entre choques de demanda y oferta (domésticos y externos) 

utilizando la metodología de Vectores Autoregresivos (VAR) en el contexto de 

un régimen de Metas Explícitas de Inflación (MEI)2 como el adoptado en el 

Perú desde el año 20023.  

 

De acuerdo con Surrey (1989) existen tres teorías de inflación. La teoría 

puramente monetaria que indica que la inflación obedece a expansiones en la 

oferta de dinero. De otro lado está la teoría que sostiene que la inflación es 
                                                 
  Este documento está basado en la Tesis de Guillermo Lavanda para optar el 

título de Licenciado en Economía de la Facultad de Ciencias Sociales de la 
Pontificia Universidad Católica del Perú. Agradecemos los comentarios útiles y 
constructivos de Paul Castillo y Waldo Mendoza. Los errores que puedan existir 
son responsabilidad de los autores. 

1  Un choque en el marco de este análisis puede ser entendido como un 
componente de la inflación que no obedece a cierto actuar de la política 
monetaria. 

2  De ahora en adelante, estas siglas denotarán Régimen de metas de inflación. 
3  En un primer momento el Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) 

comprometió el actuar de su política monetaria a una meta de inflación de 2.5% 
de inflación anual con un margen de tolerancia de un punto porcentual (2.5 ± 1 
%). A partir del año 2007 el BCRP modificó su meta explícita de inflación; 
comprometiendo en adelante el actuar de su política monetaria a una meta de 
una tasa de inflación anual de 2% con un margen de tolerancia de un punto 
porcentual (2 ± 1 %). 
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determinada por choques de demanda interna. Finalmente está la teoría que 

señala que el crecimiento de los precios es determinado por choques 

externos. El análisis empírico de Juselius (2006) analiza dichas teorías 

haciendo uso de modelos VAR cointegrados con datos I(2)4.  

 

El objetivo del presente trabajo es analizar los determinantes de la 

inflación a través de una descomposición histórica que permita identificar la 

importancia y el rol de los choques de demanda y oferta. Para esto se realiza 

una descomposición histórica de la inflación anual para el periodo analizado 

2002:1 – 2009:2 a fin de poder verificar la hipótesis de que el 

comportamiento del nivel de inflación, en el último periodo de la muestra 

respondió 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 inflación estuvo relativamente alto, 

desde finales del año 2007, coincide con el periodo en el cual la economía 

peruana presentó altas tasas de crecimiento tanto para el PBI como para la 

demanda interna. De otro lado, el hecho que la inflación 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 afectó el nivel de inflación. Es decir, el choque de demanda 

tendría relevancia para explicar dicho comportamiento. En resumen,  

considerar que el reciente periodo inflacionario obedeció únicamente a la 

existencia de un choque de oferta negativo significaría obviar el buen 

desempeño de la economía, puesto que estrictamente, en la línea de un 

modelo de demanda y oferta agregada, un choque de oferta negativo 

aumentaría el nivel de precios pero reduciría el nivel del producto. 

 

En lo que sigue del trabajo, en la segunda sección, se realiza una 

revisión de la literatura. En la tercera sección se desarrolla el marco teórico 

necesario. Posteriormente, en la cuarta sección se describe la metodología a 

                                                 
4  Una variable I(2) significa integrada de orden 2. En general, una variable es I(d) 

si necesita de la aplicación 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 sección se presentan 

respectivamente los resultados y conclusiones de la investigación.  

 

2. REVISIÓN 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 descomposición del 

tipo Blanchard y Quah (1989) para posteriormente obtener la descomposición 

histórica de la inflación anual para el periodo 2002:1 – 2008:2. Salas (2009) 

presenta la descomposición histórica de la inflación anual respecto de 

diferentes choques como el choque de inflación externa, el choque de 

términos de intercambio, el choque de producto y el choque de inflación 

doméstica. Sus resultados indican que los choques domésticos han sido más 

importantes hasta 2005 aproximadamente, mientras que los choques 

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

 

Para facilitar la discusión se reproduce la descomposición histórica hecha 

por Salas (2009) en el Gráfico 1. En dicho Gráfico, las barras representan la 

participación de cada choque en la evolución de la inflación la cual es 

representada por la línea sólida sobrepuesta en cada uno de los paneles. Tras 

observar los cuatro paneles, se concluye que los choques externos (choque de 

inflación externa y de términos de intercambio) determinaron en mayor 

medida el comportamiento de la inflación desde el año 2005 en adelante. 

 

No obstante, en sus conclusiones, Salas (2009) sugiere la necesidad de 

emplear modelos que incorporen una determinada estructura económica para 

una mejor identificación de los choques. En este punto, será determinante el 

marco teórico inherente a los modelos de demanda y oferta agregada, el cual 

será usado en la sección 3. 

 

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

literatura básica al modelo de proyección trimestral (MPT) descrito en Vega y 
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otros (2009)5. 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 política monetaria. Sin embargo, 

este modelo es usado para realizar simulaciones de política y no precisamente 

para un análisis empírico de tipo backward-looking.  

 

Otro tema de estudio ha sido analizar cómo cambia el nivel de inflación 

si se adopta un régimen de metas de inflación. 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 país en 

desarrollo adopta el esquema de metas de inflación. Este trabajo ayuda a 

entender las razones por las cuales durante los primeros años después de la 

adopción del régimen de metas de inflación, el nivel de inflación de la 

economía peruana fue bajo y estable. 

 

Juselius (2006) analiza las tres teorías mencionadas por Surrey (1989) 

sobre los determinantes de la inflación para el caso de Finlandia. Para Albania, 

Domac y Elbirt (2004) realizan tres métodos de análisis de los determinantes 

de la inflación. El primero de ellos es un análisis de ciclo, tendencia y 

estacionariedad realizado a partir de la descomposición de la serie de inflación 

anual usando el filtro Hodrick y Prescott (1997) y el filtro de Baxter y King 

(1995). El segundo método propuesto se basa en un análisis desagregado de 

causalidad del tipo Granger respecto a cada componente del índice de precios 

al consumidor (IPC). El tercer método usado es un análisis de cointegración 

con la estimación de un VECM6 bajo el supuesto de un modelo teórico simple 

del proceso de inflación. Este último 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 inflación en dicho país. 

 

                                                 
5  Además podría considerarse como parte de la literatura básica al Reporte de 

Inflación del BCRP (2009). 
6  VECM o modelo vectorial de corrección de errores. Para mayores detalles, ver 

Enders (2004) y Lutkepohl (2005). 
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Una metodología 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 inflación, mientras que en el corto plazo los choques de oferta son más 

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 inflación y analizar la relación existente entre la inflación y sus 

determinantes. Sus principales resultados concluyen que la estructura de los 

determinantes de la inflación no presentó un cambio estadísticamente 

significativo cuando se introdujo el régimen de metas de inflación en 

Australia. 

 

Usando datos en panel, Calderón y Schmidt-Hebel (2008) evalúan el 

impacto de los factores no monetarios en la inflación para un grupo de 97 

países en el período 1975-2005. Sus resultados principales concluyen que la 

credibilidad es esencial para reducir la inflación. Asimismo, concluyen que los 

países con mayor ingreso per-cápita tienen tasa de inflación más 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 domésticos sobre la inflación son menores en 

comparación a los choques externos; mientras que Hendry (2001) concluye 

que las variables representativas que determinan el comportamiento de la 

inflación conforman un modelo de tipo eléctrico que descarta cualquier simple 

explicación. 

 

 Otra investigación es Otero y Ramírez (2002) para la economía 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. 
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Un elemento que ha sido resaltado en la literatura es el efecto del tipo de 

cambio sobre la inflación. Un ejemplo es Carrera y Binici (2006), quienes tras 

realizar un estudio para 29 países 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 inflación. En ese 

sentido, una política monetaria ordenada y efectiva es importante para el 

control de la inflación. 

 

 En una lía similar, Ball (2001) realiza un análisis de los choques 

externos respecto de las reglas de política monetaria mediante un modelo de 

economía abierta que incorpora el efecto del tipo de cambio en el nivel de 

inflación. Sus resultados muestran que la inflación es sensible a las 

fluctuaciones en el tipo de cambio y que dicha variable debería ser incluida en 

una regla de política monetaria. 

 

Es importante señalar que desde el punto de vista teórico, los 

mecanismos de transmisión de los choques de demanda y de oferta pueden 

ser diferentes cuando existe una función de reacción por parte de la autoridad 

monetaria. En particular, trabajos como Clarida y otros (1999) y Svenson 

(1998) concluyen que cuando existe una función de reacción, los choques de 

demanda son anulados completamente y no hay efectos ni en el corto plazo. 

Sin embargo, desde el punto de vista empírico, tal como lo sugieren los 

hechos estilizados (ver Sección 5), existe evidencia que sugiere reconsiderar 

el impacto que pudieron tener los choques de demanda sobre el 

comportamiento del nivel de inflación. 

 

Para alcanzar los objetivos propuestos y llegar a contrastar la hipótesis 

de este trabajo se considerará como punto partida el marco teórico inherente 

a un modelo de demanda y oferta agregada. Dicho modelo tendrá la finalidad 

de sugerir el conjunto de variables que serán consideradas en la estimación. 

Una vez incluidas las principales variables de relevancia, se estimará la 

descomposición histórica de la inflación anual siguiendo una descomposición 

estructural del tipo Blanchard y Quah (1989) dentro de un modelo SVAR. 

Posteriormente, se analizará la robustez de los resultados al estimar la misma 
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descomposición histórica utilizando diferentes y alternativos conjuntos de 

variables. 

 

 
3.  MARCO TEÓRICO 

 

Para el caso peruano, el BCR utiliza el MPT descrito en Vega y otros 

(2009) para modelar y predecir la inflación. 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 política monetaria (regla de Taylor). En el presente documento se 

usa un modelo más simple de demanda y oferta agregada que tenga por 

finalidad sugerir el conjunto de variables que serán incluidas en la estimación 

de la descomposición histórica de la inflación anual. 

 

Los modelos de demanda y oferta agregada determinan el nivel de 

precios y la producción dado un conjunto de variables exógenas. Asimismo, 

dichos modelos permiten la realización de distintos análisis temporales por 

medio de sus respectivas variantes para un análisis de corto, mediano y largo 

plazo. En el corto plazo, dichos modelos suponen que la oferta agregada es 

perfectamente elástica y que la demanda agregada sólo determina el nivel del 

producto pues los precios son exógenos. En contraste, en el mediano plazo, 

se asume que la oferta agregada tiene pendiente positiva y depende del tipo 

de cambio7. Por tanto, movimientos de la demanda y oferta agregada 

determinan el nivel de precios y de producción de la economía. Por último, en 

el largo plazo, se supone que la oferta agregada es perfectamente inelástica y 

que cambios en la demanda agregada sólo producen cambios en el nivel de 

precios pues el nivel del producto está dado o es exógeno. 

 

El modelo que se presenta a continuación está basado en Mendoza y 

Herrera (2004) que incorpora ciertos aspectos coherentes con la estructura de 

la economía 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 ecuación 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 economía 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 

política8.  

 

El nivel de producto de equilibrio del mercado de bienes es una función 

que depende negativamente del tipo de interés real (r) y  positivamente del 

gasto público (g), de los términos de intercambio (ti) y del producto de la 

economía mundial (y*). Asimismo, el efecto de una depreciación del tipo de 

cambio real (er) no es recesivo9 lo que implica que el efecto del canal 

tradicional del precio de las exportaciones es mayor que el efecto hoja de 

balance10. Así, la función IS puede representarse de la siguiente manera: 

 

ݕ  ൌ ଵ݃ߙ െ ݎଶߙ ൅ ݎଷ݁ߙ ൅ ݕସߙ
∗ ൅  (1) .       ݅ݐହߙ

 

De otro lado, la tasa de interés real (r) depende positivamente de la tasa 

de interés nominal (i) y negativamente de la inflación esperada que es 

definida como la diferencia entre el nivel de precios esperado dado el conjunto 

de información disponible (ܧሾ݌|Ωሿ) y el nivel de precios (p). Es decir, tenemos: 

 

                                                 
8  Las variables en minúsculas denotan logaritmos. La notación no incluye 

subíndices “t” debido a que son relaciones de equilibrio. 
9  Esto también es un supuesto del modelo de proyección trimestral del BCRP dado 

que en los últimos años la economía ha evolucionado en un sendero estable. La 
definición de estable está relacionada con un tipo de cambio flexible poco volátil. 
Para una mayor discusión del tema véase Leiderman y otros (2006) y Armas y 
Grippa (2006). 

10  Dado el estado de dolarización de la economía, el efecto de una depreciación del 
tipo de cambio debería de considerar el efecto hoja de balance. En el caso de la 
economía peruana, dicho efecto se presenta debido a que gran parte de los 
pasivos de los individuos y/o empresas se encuentran denominados en dólares. 
De haber experimentado la economía, en estos últimos años, una fuerte 
depreciación, se consideraría que el efecto de hoja de balance es mayor y con 
ello un efecto recesivo de la depreciación del tipo de cambio. 
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ݎ  ൌ ݅ െ ሺܧሾ݌|Ωሿ െ  ሻ       . (2)݌

 

Utilizando la ecuación 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*): 

ݎ݁  ൌ 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 ecuación para esta variable viene dada por la siguiente 

expresión: 

 ݁ ൌ ሾ݁|Ωሿܧଵߚ െ ଶ݅ߚ ൅ ଷ݅ߚ
∗ െ  (4) ,     ݅ݐସߚ

 

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

intercambio11.  

 

Finalmente, se incluye una ecuación que exprese la determinación de la 

tasa de interés doméstica. Esta regla indica la respuesta de la autoridad 

monetaria ante discrepancias entre la inflación (∆p) y la meta de inflación 

constante (∆pm), y ante la brecha existente entre el nivel de producto (y) 

respecto del producto potencial (yp)12. Así, esta regla puede ser representada 

de la siguiente forma: 

 ݅ ൌ ଴ߛ ൅ ݌∆ଵሺߛ െ ௠ሻ݌∆ ൅ ݕଶሺߛ െ  ௣ሻ    . (5)ݕ

 

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

demanda agregada13: 

 

ሾ1 ൅ ሺߙଶ ൅ ݕଶሿߛଶሻߚଷߙ ൅ ሾߙଶ ൅ ଷߙ ൅ ሺߙଶ ൅ ݌ଵሿߛଶሻߚଷߙ ൌ ܿଵ ൅ ሺߙହ െ ݅ݐସሻߚଷߙ ൅ ଷ݅ߚଷߙ
∗ ൅ ݌ଷߙ

∗ ൅
 ൅α1݃ .          (DA)∗ݕ4ߙ

                                                 
11  La ecuación (4) debería también incluir los precios externos (p*). Sin embargo, 

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

12  En términos teóricos, el impacto y los mecanismos de transmisión de los 
choques de demanda y de oferta dependen de la existencia y especificación de 
la función de reacción que asuma la autoridad monetaria.  

13  Para mayores detalles, ver Lavanda (2010).  
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3.2.  La Oferta Agregada (OA) 
 

Considerando la existencia de rigideces salariales, la OA puede está 

determinada por el tipo de cambio nominal (e), los precios externos (p*) y la 

brecha del nivel de actividad (y) respecto del producto potencial (yp)  través 

de la siguiente expresión: 

݌  ൌ ଵ݁ߜ ൅ ݌ଶߜ
∗ ൅ ݕଷሺߜ െ  ௣ሻ   . (6)ݕ

 

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: 

 

ሺ1 ൅ ݌ଵሻߛଶߚଵߜ െ ሺߜଷ െ ݕଶሻߛଶߚଵߜ ൌ ܿଶ ൅ ଷ݅ߚଵߜ
∗ െ ݅ݐସߚଵߜ ൅ ݌ଶߜ

∗    .                (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 inflación y las expectativas incluidas en las 

ecuaciones preliminares. La razón 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 está 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 análisis empírico 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 último aspecto está 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 
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de la oferta, el alza del tipo de cambio nominal origina un incremento del nivel 

de precios, una reducción del tipo de cambio real y con ello una reducción del 

nivel del producto. Adicionalmente hay que tener en cuenta las expectativas 

de recesión externa que supondría un incremento de la tasa de interés 

externa. En el análisis empírico 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 intersección 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 clásico es un incremento positivo 

del gasto público. De otro lado, un choque de oferta negativo induce un 

desplazamiento de la OA hacia la izquierda aumentando el nivel de precios y 

una reducción del producto. Para mayores detalles y un análisis gráfico, ver 

Lavanda (2010). 

 

Otra manera de observar los choques de demanda y de oferta agregada 

es su clasificación según su fuente interna o externa14. En términos del 

análisis empírico asumiremos que los choques de demanda interno son 

provenientes del gasto público (g) y del nivel de precios doméstico (p). Los 

choques de fuente externa serán asociados a movimientos en el producto de 

la economía mundial (y*) y los términos de intercambio (ti). En lo referente a 

los choques de oferta de fuente interna, éstos estarán asociados a 

movimientos en el producto interno (y). Por su parte, los choques de origen 

externo estarán vinculados con movimientos en la tasa de interés externa (i*) 

y a los precios externos (p*).15 La hipótesis del presente trabajo indica que 

los choques de demanda explicaron en mayor medida el comportamiento de 

la inflación en comparación con los choques de oferta en el último periodo de 

la muestra. 

 

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

proceso de identificación esencial para calcular la descomposición histórica de la 
inflación anual.  

15  La distinción sobre cuál es un choque de demanda o de oferta respecto de las 
variables p e y será contrastada empíricamente en la sección de resultados. 
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Por último, las ecuaciones finales del modelo de demanda y oferta 

agregada pueden ser expresadas matricialmente de la siguiente manera: 

 

൤
1 ൅ ሺߙଶ ൅ ଶߛଶሻߚଷߙ ଶߙ ൅ ଷߙ ൅ ሺߙଶ ൅ ଵߛଶሻߚଷߙ
െሺߜଷ െ ଶሻߛଶߚଵߜ 1 ൅ ଵߛଶߚଵߜ

൨ ቂ
ݕ
ቃ݌ ൌ

ቂ
ܿଵ
ܿଶ
ቃ ൅ ൤

ଷߚଷߙ ଷߙ ସߚଷߙହെߙ
ଷߚଵߜ ଶߜ െߜଵߚସ

     
ସߙ ଵߙ
0 0

൨

ۏ
ێ
ێ
ێ
ۍ
݅∗

∗݌

݅ݐ
∗ݕ

݃ ے
ۑ
ۑ
ۑ
ې

. (7) 

 

4.  ASPECTOS METODOLÓGICOS 
 

En esta sección se presentan brevemente los aspectos metodológicos 

considerados para contrastar la hipótesis de la presente investigación. La 

metodología usada se denomina vectores autoregresivos estructurales (SVAR) 

y es ampliamente utilizada en el análisis empírico de diferentes áreas de la 

ciencia económica. Esta metodología permite expresar endógenamente el 

conjunto de variables, entre las cuales, el interés particular es relacionado a la 

inflación. A través de esta metodología es posible expresar la inflación como 

una función de los diferentes choques establecidos en la estructura del 

modelo. Usando un proceso de identificación que hace uso de restricciones de 

largo plazo, la inflación puede ser expresada en función de choques con 

interpretación estructural o económica. Si bien la metodología permite 

estimar las funciones impulso-respuesta y la descomposición de varianza del 

error de predicción de cada variable del sistema, el objetivo es la 

descomposición histórica de la inflación y estimar la contribución de los 

diferentes choques16. 

 

El modelo SVAR puede ser representado por la siguiente expresión: 

  ሾܤሺܮሻ ௧ܻሿ ൌ ݀௧ ൅  ௧,  (8)ߝ

 

donde dt=zt, zt es un conjunto de componentes determinísticos, B(L) es una 

matriz polinomial en el operador de rezagos (L) de orden p, Yt 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 endógenas y ߝ௧ representa el vector de choques 

estructurales, y B0 es la matriz de efectos contemporáneos. 

 

 La matriz de efectos contemporáneos inversa puede ser escrita en el 

lado derecha de la expresión anterior para encontrar la forma VAR en forma 

reducida: 

ሻܮሺܣ  ௧ܻ ൌ ݁௧,     (9) 

 

donde et=B0ߝ௧, A(L) es una matriz polinomial en el operador de rezagos de 

orden p, y et son los choques asociados a la forma reducida del modelo. La 

relación existente entre los choques de la forma estructural y reducida 

permite encontrar los primeros usando una serie de restricciones de 

identificación. Entre las soluciones más reconocidas para el caso de la 

identificación de parámetros del modelo SVAR destacan la identificación 

usando restricciones contemporáneas de Sims (1980), la identificación de 

parámetros hecha por Blanchard y Watson (1986) quienes usaron 

restricciones de corto plazo, la identificación de parámetros de Shapiro y 

Watson (1988), la descomposición de Blanchard y Quah (1989) quienes 

justificaron la existencia de restricciones de largo plazo, y Galí (1992) quien 

justificó teóricamente la consideración de restricciones tanto de corto como de 

largo plazo17.  

 

Del mismo modo que existe una forma reducida autoregresiva 

vectorial, el modelo (asumiendo estacionariedad) acepta una representación 

de Wold que viene dada por la siguiente representación vectorial infinita de 

promedios móviles: 

 ௧ܻ ൌ ݀௧ ൅ΨሺLሻ݁௧ ,    (11) 

 

                                                 
17  Adicionalmente, en la literatura también existe una aproximación empírica para 

identificar los parámetros estructurales. Esta aproximación consiste en 
seleccionar un grupo de variables y restricciones de identificación que sean 
consistentes con la teoría elegida y/o con la evidencia empírica propia del tema 
analizado. Usualmente este tipo de análisis ha sido aplicado al estudio del efecto 
de políticas monetarias en pequeñas economías abiertas. Algunos ejemplos son 
Kim (2003) y Kim y Roubini (2000). 
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donde ΨሺLሻ ൌ ∑ Ψ௞ܮ
௞∞

௞ୀ଴  y  Ψ଴ ൌ I୒. Dada la relación existente entre los 

choques de la forma reducida y los choques estructurales, podemos obtener la 

forma vectorial de promedios móviles infinita estructural (SVMA) dada por la 

siguiente expresión: 

 ௧ܻ ൌ ݀௧ ൅  ௧ ,   (12)ߝሻܮሺ߆ 

 

donde ߆ሺLሻ ൌ  ΨሺLሻBିଵ, ߆ሺLሻ ൌ ∑ ܮ௞߆
௞∞

௞ୀ଴ ௞߆ , ൌ Ψ௞ܤ଴
ିଵ, k=0,1,2,…; ߆଴ ൌ ଴ܤ

ିଵ.   

 

Una vez definida la matriz ΘሺLሻ, la descomposición propuesta por 

Blanchard y Quah (1989) consiste en imponer restricciones sobre la matriz 

Θሺ1ሻ de multiplicadores dinámicos de largo plazo. Estas restricciones están 

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

 

La descomposición histórica 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: 

 ்ܻ ା௝ ൌ  ∑ ା௝ି௦்ߝ௦߆
௝ିଵ
௦ୀ଴ ൅ ∑ ା௝ି௦்ߝ௦߆

∞
௦ୀ௝   ,  (13) 

 

donde la primera sumatoria es la parte de ்ܻ ା௝ que es atribuible a las choques 

estructurales desde el periodo T hasta el periodo T+j y la segunda sumatoria 

es una proyección del valor de ்ܻ ା௝ considerando la información disponible 

hasta el periodo T. 

 

En el presente trabajo se analiza la primera sumatoria que resulta al 

realizar la descomposición histórica para la inflación anual. Para ello, dado que 

se cuenta con datos trimestrales, se usará: ∆݌ସ,௧ ൌ 100ሺ∆݌௧ ൅ ௧ିଵ݌∆ ൅ ௧ିଶ݌∆ ൅

௧ିଷሻ݌∆ ൌ 100ሺ݌௧ െ  ௧ିସሻ. 18݌

 

  

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

donde la inflación es premultiplicada por 400 antes de realizar los respectivos 
análisis. 
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5.  RESULTADOS 

 

En esta sección se presenta un análisis 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 

descomposición histórica de la inflación anual. Al final, se presentan los 

resultados provenientes de diferentes ejercicios de robustez. 

5.1.  Análisis Preliminar de las Variables 

 

El modelo teórico desarrollado en la sección 3 sugiere que el vector de 

variables está dado por ௧ܻ ൌ ሾ݅௧
∗ , ௧ݕ

∗ , ௧݌
∗ , , ௧݅ݐ ݃௧ , , ௧ݕ  ௧ሿ, donde ݅௧∗ es la tasa de݌

interés de referencia de la Reserva Federal, ݕ௧∗ es el PBI de la economía 

estadounidense, ݌௧∗ es el IPC de la economía estadounidense, ݅ݐ௧  son los 

términos de intercambio, ݃௧ es el gasto público, ݕ௧ es el PBI de la economía 

peruana y ݌௧ es el IPC de la economía peruana19. 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 inflación anual de un sólo dígito y por su 

proximidad a la fecha de adopción del régimen de Metas de Inflación. 

 

El comportamiento del nivel de inflación anual es representado en el 

Gráfico 2 donde se observa que, durante los primeros años del régimen de 

metas de inflación, esta variable se mantuvo dentro de la meta impuesta por 

el BCRP hasta finales del año 2007. De otro lado, el desempeño de la 

economía peruana, desde el año 2005 hasta finales del año 2008, registró 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 

acompañados por un incremento del nivel de inflación anual; lo cual sugiere la 

existencia de una relación entre dichas variables. 

 

Sin embargo, durante el año 2009, la economía peruana, tal y como 

figura en el Gráfico 3, pasó de un ciclo expansivo a uno neutral a causa de los 
                                                 
19  El vector de variables no incluye el producto potencial debido a la formulación 

misma del modelo. 
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efectos de la crisis mundial. Dicha desaceleración se produjo debido a la 

significativa reducción del nivel de inventarios de la economía, lo cual 

representó una ligera presión 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 inflación a finales del 2008 e inicios del 2009. 

 

Por otro lado, durante los últimos años, la economía peruana ha sido 

afectada por dos marcados choques de oferta. El primero de ellos se produjo 

en el año 2004 y el más reciente tuvo lugar el año 2008. Ambos choques 

estuvieron relacionados con el aumento del precio de algunos commodities. 

Como se observa del Gráfico 4, el choque de oferta del 2004 fue de carácter 

temporal y no tuvo mayor impacto en la inflación subyacente20. Sin embargo, 

el choque de oferta del año 2008 que también fue de carácter temporal, al 

parecer está vinculado a la evolución de la inflación subyacente21. 

 

En lo que respecta al contexto internacional, durante el año 2007 y el 

2008, el precio internacional de algunos commodities como el barril de  

petróleo, el maíz, el trigo y la soya presentaron aumentos significativos; ver 

Gráfico 5. Dichos aumentos significaron una fuerte presión inflacionaria de 

origen externo. Esto sugiere analizar su efecto sobre el comportamiento del 

nivel de inflación teniendo, de otro lado, el alto crecimiento del producto y de 

la demanda interna de la economía peruana. 

 

De otro lado, observando el IPC y la evolución de sus componentes en 

los últimos cuatro años (Gráfico 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 afectó de manera 

sustancial la evolución de la inflación en alimentos y bebidas. En particular, 

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

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

21  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 inflación subyacente. 
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como se observa en el Gráfico 7, desde inicios del año 2006, dicha inflación 

alcanzó niveles ampliamente superiores a los registrados por el IPC. 

 

Esta breve descripción de los hechos estilizados puede ser resumida en 

cuatro grandes aspectos. El primero está vinculado al comportamiento del 

nivel de inflación que desde fines del 2007 permaneció por encima de la meta 

de inflación. El segundo factor está asociado al comportamiento del PBI y de 

la demanda interna. Los otros dos factores están asociados al 

comportamiento reciente de la inflación 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 análisis de la estacionariedad de las variables. Para esto se hace 

uso del estadístico Dickey y Fuller aumentado usando mínimos cuadrados 

generalizados (ADFGLS) para la eliminación de los componentes 

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

 

La Tabla 1 presenta los resultados del estadístico ADFGLS 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 hipótesis de raíz unitaria para 

ninguna de las variables. Sin embargo, aplicando el mismo estadístico pero 

eligiendo el retardo bajo el criterio de Akaike, la tasa de referencia de la 

Reserva Federal (݅௧∗) rechaza la hipótesis nula de raíz unitaria22. Este resultado 

permite considerar a dicha variable como estacionaria (es decir I(0)), lo que 

parece coherente con la teoría monetaria.  

 

Los resultados anteriores sugieren la necesidad de trabajar con las 

variables en primeras diferencias a excepción de la variable ݅௧∗. La Tabla 2 

muestra los resultados de la aplicación del estadístico ADFGLS a las variables 

en primeras diferencias. Los resultados permiten rechazar la hipótesis de raíz 

unitaria en todas las variables.  

 

                                                 
22  Resultado del test ADF-GLS (Akaike): -2.12 vs -1.94 (valor crítico al 5%). 
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Así, los resultados de las Tablas 1 y 2 permiten concluir que el vector 

de variables que será usado en el análisis empírico está dado por ௧ܻ ൌ ሾ ݅௧
∗,

௧ݕ∆
௧݌∆    , ∗

,    ௧݅ݐ∆    , ∗ ∆݃௧ ,   .௧ሿ23݌∆   , ௧ݕ∆

 

La Tabla 3 verifica la significancia estadística de diferentes clases de 

componentes determinísticos para cada una de las variables incluidas en el 

vector ௧ܻ. Todas las variables, excepto la tasa de referencia de la Reserva 

federal (݅௧∗) no presentan una tendencia lineal estadísticamente significativa. 

La variable ݅௧∗ 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 realizará una estimación conjunta para 

realizar inferencia sobre la diferencia logarítmica del IPC, se excluirá del 

análisis 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 cuadráticas entre los componentes 

determinísticos asociados con las otras variables. 

 

Si bien es cierto que el modelo no incluye explícitamente una variable 

que represente a la política monetaria como la tasa de interés doméstica, aún 

así existe un lugar para la política monetaria en el modelo pues, tal como se 

describió en el modelo teórico desarrollado en la sección 3, el actuar de la 

política monetaria responde a los choques de demanda y oferta que afectan el 

comportamiento de la inflación y de la brecha del producto. El hecho que la 

tasa de interés doméstica no figure en el modelo se debe a que se consideró 

estrictamente sólo aquellas variables incluidas en la forma matricial del 

modelo teórico. 

  

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

existencia de cointegración entre dichas variables. La aplicación de los 
estadísticos sugeridos por Johansen (1988, 1995) afirma la existencia de 5 
vectores de cointegración lo cual parece un número excesivo. Los resultados no 
fueron incluidos debido a que estos no aportaban información relevante y sus 
interpretaciones eran difíciles de aceptar desde el punto de vista económico. 
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5.2.  Análisis del Modelo VAR Reducido 
 

El primer paso en la estimación del VAR en forma reducida es la 

elección de los componentes determinísticos. 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 

basándonos en los criterios de Scwartz (SC) y Hannan y Quinn (HQ). Sin 

embargo, se procedió a estimar diferentes VAR con diferentes rezagos (de 1 

hasta 4). Dado que el análisis es relativamente extenso, sólo presentamos el 

VAR seleccionado, el cual corresponde a un modelo VAR con dos rezagos 

denotado por VAR(2) y seleccionado según el criterio de ratio de 

verosimilitud; ver Tabla 524. 

 

La evaluación de los residuos del modelo VAR(2) es presentada en las 

Tablas 6-8. La Tabla 6 presenta los resultados de la aplicación del estadístico 

LM para verificar la ausencia de autocorrelación en los residuos para rezagos 

de orden 1 hasta 8. Los resultados permiten confirmar el no rechazo de dicha 

hipótesis nula. Asimismo se verificó la no existencia de heterocedasticidad en 

los residuos. Un estadístico χ2(784) = 751.57 con una probabilidad de 0.79 

indica que la hipótesis nula de homocedasticidad en los residuos no es 

rechazada. 

 

Los resultados de la Tabla 7 sugieren rechazo de la hipótesis nula de 

normalidad conjunta en los residuos del modelo VAR(2) estimado. 

Observando los resultados para cada ecuación que conforma el sistema se 

puede apreciar que el rechazo de la hipótesis conjunta se debe a un cambio 

en el comportamiento del PBI de los EEUU. La inclusión de una variable 

dummy para un potencial cambio en la pendiente de dicha variable no altera 

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

                                                 
24  Otros resultados son disponibles por los autores. 
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otras ecuaciones no rechazan la hipótesis nula de normalidad en los residuos 

al 95%. 

 

En lo que respecta al análisis de estabilidad del modelo, se procedió a 

examinar las raíces características del polinomio autoregresivo a fin de 

corroborar que ninguna raíz se encuentre fuera del círculo unitario. La Tabla 8 

indica que el modelo VAR(2) con sólo constante satisface la condición de 

estabilidad.  

 

5.3.  Identificación de los Choques Estructurales del Modelo 

 

Tal como se mencionó en la sección correspondiente a la metodología, 

para identificar los choques estructurales del modelo SVAR se optó 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 expresión: 
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donde ߠ௜௝ሺ1ሻ representa el efecto de largo de plazo de un choque estructural 

de la variable j sobre la variable i. 

 

El modelo alternativo (denotado como Modelo 2) impone las siguientes 

restricciones de largo plazo: 
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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 notación 

implica 0=(1)67ߠ. Para este caso en particular, el choque estructural ߳௧∆௣ 

representaría el choque de demanda doméstico. Esta restricción de largo 

plazo se sustenta en la teoría Keynesiana de las fluctuaciones económicas y 

no pretende obtener un resultado particular apriori. Dicha teoría 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 económica 

de una pequeña economía abierta como la peruana pues las variables 

domésticas no afectan a las de carácter externo. Además de ello, las 

restricciones impuestas contemplan la existencia de un gasto exógeno 

(independiente de cualquier choque en el largo plazo). Por último, la 

restricción 0=(1)32ߠ indica que en la economía estadounidense, por ser un 

país desarrollado, el efecto de un choque de oferta o de un choque de 

productividad sobre la inflación es nulo en el largo plazo25. 

 

Las otras restricciones fueron impuestas basadas en la evidencia 

empírica y observando la significancia estadística de los parámetros. La Tabla 

                                                 
25  Asimismo, con respecto a la economía estadounidense, se asume que el efecto 

de un choque de política 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 política monetaria 
genera cambios de largo plazo de la curva de rendimientos, lo cual a su vez 
genera cambios en las inversiones de largo plazo. 
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9 presenta el estadístico basado en el ratio de verosimilitud para verificar la 

hipótesis de sobre-identificación, es decir, verificar la validez de las 

restricciones impuestas en la estimación. Los resultados permiten concluir que 

las restricciones impuestas en la estimación (Modelo 2) son válidas al 5%. En 

consecuencia, el Modelo 2 será usado en el análisis de descomposición 

histórica de la inflación anual26. 

5.4.  Descomposición Histórica de la Inflación Anual 

 

El periodo base elegido para realizar la descomposición histórica es el 

primer trimestre del año 2001. A continuación sólo se presenta la 

descomposición histórica de la inflación 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 están dados por ߝ௧∆௣, ߝ௧∆௚, ߝ௧∆௧௜ y 

௧ߝ
∆௬∗, los cuales representan respectivamente un choque de demanda 

doméstico, un choque de gasto público, un choque de términos de 

intercambio y un choque de demanda externa (estos últimos considerados 

como choque de demanda mundial). Los choques de oferta viene dados por 

௧ߝ
∆௬, ߝ௧∆௣∗ y ߝ௧௜∗, los cuales representan un choque de oferta doméstico, un 

choque de precios externos y un choque de tasa de interés externa. La 

clasificación mencionada sigue las recomendaciones de libros de texto como 

Blanchard (2004). 

 

En los Gráficos 8 y 9, se aprecia que los choques de demanda tuvieron 

un rol importante durante los primeros años de adopción del régimen de 

metas de inflación, en particular hasta el año 2005 a excepción del episodio 

ocurrido a mediados del 2004 que coincide con el choque de oferta que afectó 

a la economía peruana. Esto coincide con los hallazgos de Salas (2009). De 

allí en adelante los choques de oferta adquirieron mayor relevancia hasta 

aproximadamente finales del año 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 último 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 inflación 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 último 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 alcanzó su máximo nivel. 

 

En lo que respecta al último trimestre del 2008 y al primer semestre 

del año 2009, ambos choques, tanto el de demanda como el de oferta, 

lideraron las presiones anti-inflacionarias que perturbaron la economía 

peruana. Por el lado de los choques de oferta, el precio de los commodities 

descendió súbitamente y por el lado de los choques de demanda, la gran 

reducción de inventarios suscitó una significativa desaceleración de la 

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

 

Finalmente, los resultados muestran evidencia preliminar de cambios 

en la dinámica de la inflación desde el año 2005. En particular, se observa 

que desde el 2005 la dinámica de la inflación ha pasado de ser determinada 

fundamentalmente por choques de demanda a ser determinada por la 

evolución conjunta de los choques de demanda y de oferta que afectaron a la 

economía peruana. 

 

En la Tabla 10 se presentan los resultados de la descomposición de 

varianza del error de predicción. Los resultados muestran que los choques de 

demanda explican en mayor medida los movimientos de la inflación en 

comparación 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 

inflación. En el largo plazo se aprecia que los choques de demanda explican 

alrededor del 60% de los movimientos de la inflación. 
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Los resultados obtenidos permiten afirmar que el comportamiento de la 

inflación en el periodo de análisis se explicó en mayor medida a partir de los 

choques de demanda que afectaron la economía, con lo cual la hipótesis 

central de esta investigación no es rechazada.  

5.5.  Ejercicios de robustez 

 
A continuación a modo de validar la robustez de los resultados se 

realiza un ejercicio similar de la metodología aplicada a diferentes variables. 

Estas variables serán divididas en dos grupos. En el primer grupo se usarán 

distintas variables para reemplazar el IPC de la economía estadounidense 

tales como el índice de precios de commodities, el índice de precios externos, 

el índice de precios de las importaciones y el índice de precios de alimentos y 

bebidas. Mientras que en el segundo grupo se usarán otras variables para 

reemplazar el gasto público como la serie de inversión pública y la serie de 

inversión pública del sector público no financiero27. 

 

En cuanto a las variables incluidas en el primer grupo, la evolución de 

todas ellas fue significativamente afectada por el súbito aumento del precio de 

algunos commodities como el precio del barril de petróleo y otros 

mencionados en la cuarta sección a manera de hechos estilizados. La mayoría 

de estas variables, salvo el índice de precios de alimentos y bebidas, fueron 

incluidas debido a que estas podrían incorporar, de cierto modo, mayor 

información sobre el escenario externo y/o comercial que enfrentó la 

economía peruana durante el periodo de estudio. Respecto al índice de 

precios de alimentos y bebidas, el objetivo de su inclusión es analizar si una 

variable de precios más cercana a la economía peruana aporta información 

relevante en comparación con otras variables del contexto externo. 

 

Con respecto a las dos variables que conforman el segundo grupo, 

ambas, en los últimos trimestres de la muestra, presentaron un aumento 

significativo para así contrarrestar los posibles efectos contractivos que la 

crisis financiera internacional podría haber causado en la economía. Estas 

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

impulsos de demanda del sector público. 

 

En el Gráfico 10 se presentarán los resultados gráficos de los ejercicios 

de robustez aplicados a las diferentes variables descritas en los párrafos 

anteriores. 

 

A partir de los resultados presentados en el Gráfico 10, se concluye que 

sólo la inclusión del índice de precios de alimentos y bebidas (Panel D) genera 

cambios significativos en las descomposiciones históricas de los choques de 

demanda y oferta en comparación a los resultados del primer conjunto de 

variables28. Respecto de la evolución y dinámica de los choques de demanda, 

si bien aún se observa una fuerte participación de estos en los primeros años 

del período de estudio, esta vez se observa claramente que los movimientos 

de estos choques siguen muy cerca a los cambios en el nivel de inflación 

anual. De un modo similar, la evolución y dinámica de los choques de oferta 

también presentan cambios significativos. Si bien en el año 2004 se logra 

apreciar un poco mejor el choque de oferta que afectó la economía, 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 descomposición de 

varianza del error de predicción. Los resultados muestran que los choques de 

demanda explican en mayor medida los movimientos de la inflación en 

comparación de los choques de oferta. En el corto plazo se observa que los 

choques de demanda explican más del 70% de los movimientos de la 

inflación, a excepción 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 inflación, pero 

nuevamente, la excepción es el caso de alimentos y bebidas en el cual dichos 

choque explican el 50%. 

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

información significativa que no haya sido previamente incorporada en el 
análisis de la sección 4.1. 
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En síntesis, 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 hipótesis de que los choques de demanda 

explicaron en mayor medida el comportamiento del nivel de inflación anual 

durante el periodo de estudio. 

 

En lo que respecta a futuras aproximaciones sobre el tema queda 

abierta la posibilidad de desarrollar un modelo teórico que incluya variables 

del tipo forward-looking o la posibilidad de extender el análisis a un periodo 

más largo hacia atrás. Con respecto a las variables utilizadas en el análisis 

empírico, para evitar la dificultad del efecto de un choque en los términos de 

intercambio, podría dividirse esta variable entre precios de las exportaciones y 

del barril de petróleo, donde claramente un choque en el precio de las 

exportaciones podría ser considerado como un choque de demanda y un 

choque en el precio del barril de petróleo considerarse como un choque de 

oferta. En cuanto a la metodología aplicada, esta podría utilizarse para 

distinguir la participación histórica de choques de política respecto de aquellos 

que no lo son. Asimismo, queda abierta la posibilidad de realizar una 

comparación entre los diferentes esquemas de identificación y la posibilidad 

de incorporar relaciones no lineales entre las variables. 

 

En cuanto a las recomendaciones de política económica, esta 

investigación muestra evidencia preliminar que existe lugar para el desarrollo 

de política fiscal y monetaria en el Perú pues los movimientos de la inflación 

dependen principalmente de componentes domésticos que deberían ser o son 

considerados en las decisiones de política. 

 

6.  CONCLUSIONES 
 

El presente análisis del comportamiento del nivel de inflación, a partir 

de la adopción del régimen de metas de inflación en el Perú hasta mediados 

del año 2009, evidencia que es posible modelar de manera sencilla la 

estructura de la economía peruana a partir de modelos básicos cuyo objetivo 

sea orientar el uso de metodologías econométricas disponibles.  
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Con respecto a la metodología aplicada, las variables sugeridas por el 

modelo de demanda y oferta agregada muestran tener un comportamiento 

conjunto bastante aceptable. Se estimó un modelo SVAR (2) con intercepto 

que logra capturar y representar satisfactoriamente los hechos estilizados que 

explican el reciente comportamiento de la inflación 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 

inflación; con lo cual, la hipótesis 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 años de adopción 

del régimen de metas de inflación, en particular hasta el año 2005 a 

excepción del episodio ocurrido a mediados del 2004 que coincide con el 

choque de oferta temporal que afectó a la economía peruana. De allí en 

adelante los choques de oferta adquirieron gran relevancia hasta 

aproximadamente finales del año 2006. Posteriormente, a inicios del año 

2007 los choques de demanda, a diferencia de lo expuesto por Salas (2009), 

volvieron a adquirir relevancia generando con ello el episodio inflacionario del 

último 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 último 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 alcanzó su punto máximo. Finalmente, en lo que respecta al 

último trimestre del 2008 y al primer semestre del año 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 inflación 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 teórico que incluya variables 

del tipo forward-looking o la posibilidad de extender el análisis a un periodo 

más largo hacia atrás. Con respecto a las variables utilizadas en el análisis 

empírico, para evitar la dificultad del efecto de un choque en los términos de 

intercambio, podría dividirse esta variable entre precios de las exportaciones y 

del barril de petróleo, donde claramente un choque en el precio de las 

exportaciones podría ser considerado como un choque de demanda y un 

choque en el precio del barril de petróleo considerarse como un choque de 

oferta. En cuanto a la metodología aplicada, esta podría utilizarse para 

distinguir la participación histórica de choques de política respecto de aquellos 

que no lo son. Asimismo, queda abierta la posibilidad de realizar una 

comparación entre los diferentes esquemas de identificación y la posibilidad 

de incorporar relaciones no lineales entre las variables. 

 

En cuanto a las recomendaciones de política económica, esta 

investigación muestra evidencia preliminar que existe lugar para el desarrollo 

de política fiscal y monetaria en el Perú pues los movimientos de la inflación 

dependen principalmente de componentes domésticos que deberían ser o son 

considerados en las decisiones de política. 
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Tabla 1. Test Dickey-Fuller GLS; Criterio de elección de rezagos: MAIC 
H0 : Raíz Unitaria 

Variable Componentes determinísticos t-estadístico k 
Valores críticos 

1% 5% 10% 
݃௧ Tendencia e intercepto -1.30 1 -3.77 -3.19 -2.89 
݅∗௧   Intercepto -1.45 4 -2.61 -1.94 -1.61 
∗ݕ

௧
 Tendencia e intercepto -1.60 0 -3.77 -3.19 -2.89 

∗݌
௧
 Tendencia e intercepto -1.36 6 -3.77 -3.19 -2.89 

 ௧  Tendencia e intercepto -1.90 1 -3.77 -3.19 -2.89݅ݐ
 ௧ Tendencia e intercepto -1.60 1 -3.77 -3.19 -2.89ݕ
 ௧ Tendencia e intercepto -1.86 1 -3.77 -3.19 -2.89݌

 

 

*Significativo al 10%, ** Significativo al 5%, *** Significativo al 1%. 

 

 

 

 

Tabla 3. Regresiones MCO (presentación de coeficientes) 
Variable ݅∗௧     ∆ݕ∗

௧
∗݌∆ 

௧
௧݅ݐ∆   ∆݃௧  ∆ݕ௧ ∆݌௧ 

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%. 

 

 
  

Tabla 2. Test: Dickey-Fuller GLS; Criterio de elección de rezagos: MAIC 
H0 : Raíz Unitaria 

Variable 
Componentes 

determinísticos 
t-estadístico k 

Valores críticos 
1% 5% 10% 

∆݃௧ Intercepto -2.45** 4 -2.61 -1.94 -1.61 
∗ݕ∆

௧
 Intercepto -2.62*** 3 -2.61 -1.94 -1.61 

∗݌∆
௧
 Intercepto -5.91*** 0 -2.61 -1.94 -1.61 

 ௧  Intercepto -1.98** 3 -2.61 -1.94 -1.61݅ݐ∆
 ௧ Intercepto -2.31** 5 -2.61 -1.94 -1.61ݕ∆
 ௧ Intercepto -2.97** 0 -2.61 -1.94 -1.61݌∆
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Tabla 4. Elección del componente determinístico 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. Elección 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 según criterio.  

 
 
 
 
 
 

Tabla 6. Resultados del test de autocorrelación LM 
H0: No autocorrelación 

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 
݅∗௧     5.806946 2 0.06 
∗ݕ∆

௧
 110.3816 2 0.00 

∗݌∆
௧
 3.806142 2 0.15 

 ௧     6.085819 2 0.05݅ݐ∆
∆݃௧ 6.54225 2 0.04 
 ௧ 6.034898 2 0.05ݕ∆
 ௧ 5.91387 2 0.05݌∆

Prueba Conjunta 144.5715 14 0.00 
 

 

 

 

Tabla 8. Raíces del polinomio característico 
Raíces Módulos 

0.801552 - 0.216112i 0.83 
0.801552 + 0.216112i 0.83 
0.076212 - 0.810209i 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) 

 

Parámetros Modelo 1 (Ecuación 14) Modelo 2 (Ecuación 15) 
Coeficiente p-value Coeficiente p-value 

 ***ଵଵሺ1ሻ 2.987 0.00*** 2.987 0.00ߠ
 ***ଶଵሺ1ሻ -0.013 0.00*** -0.014 0.00ߠ
 ***ଷଵሺ1ሻ 0.003 0.00*** 0.003 0.00ߠ
 --- --- *ସଵሺ1ሻ -0.013 0.10ߠ
 --- --- ହଵሺ1ሻ -0.003 0.53ߠ
 ***଺ଵሺ1ሻ -0.009 0.00*** -0.005 0.01ߠ
 --- --- *଻ଵሺ1ሻ 0.002 0.06ߠ
 ***ଶଶሺ1ሻ 0.018 0.00*** 0.018 0.00ߠ
 --- --- ଷଶሺ1ሻ 0.000 0.78ߠ
 ***ସଶሺ1ሻ -0.027 0.00*** -0.017 0.00ߠ
 --- --- ହଶሺ1ሻ 0.003 0.56ߠ
 --- --- ଺ଶሺ1ሻ -0.002 0.37ߠ
 --- --- ଻ଶሺ1ሻ 0.002 0.18ߠ
 ***ଷଷሺ1ሻ 0.004 0.00*** 0.004 0.00ߠ
 --- --- ସଷሺ1ሻ 0.004 0.53ߠ
 --- --- ***ହଷሺ1ሻ 0.016 0.01ߠ
 ***଺ଷሺ1ሻ 0.013 0.00*** 0.007 0.00ߠ
 --- --- ଻ଷሺ1ሻ -0.000 0.77ߠ
 ***ସସሺ1ሻ 0.048 0.00*** 0.051 0.00ߠ
 --- --- ହସሺ1ሻ -0.002 0.68ߠ
 ***଺ସሺ1ሻ 0.008 0.00*** 0.010 0.00ߠ
 ***଻ସሺ1ሻ -0.006 0.00*** -0.007 0.00ߠ
 ***ହହሺ1ሻ 0.038 0.00*** 0.042 0.00ߠ
 ***଺ହሺ1ሻ 0.010 0.00*** 0.011 0.00ߠ
 **଻ହሺ1ሻ 0.003 0.01*** 0.002 0.02ߠ
 ***଺଺ሺ1ሻ 0.010 0.00*** 0.010 0.00ߠ
 ***଻଺ሺ1ሻ -0.003 0.00*** -0.003 0.00ߠ
 ***଻଻ሺ1ሻ 0.006 0.00*** 0.007 0.00ߠ

Test LR de 
sobreidentificación: 

--- 
 

߯ଶሺଵ଴ሻ ൌ 18.44 
(p-value = 0.07) 

*Significativo al 10%, ** Significativo al 5%, *** Significativo al 1%. 
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Tabla 10. Descomposición de varianza de la inflación anual 

Periodo 
Variables originales 

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 símbolo * denota choque externo. 
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Tabla 11. Descomposición de varianza de la inflación anual. Ejercicios de robustez 

Periodo 
Precios de commodities Precios externos Precios de las importaciones Precios de alimentos y bebidas Inversión pública Inversión pública del SPNF 

OA 
(%) 

OA* 
(%) 

DA 
(%) 

DA* 
(%) 

OA 
(%) 

OA* 
(%) 

DA 
(%) 

DA* 
(%) 

OA 
(%) 

OA* 
(%) 

DA 
(%) 

DA* 
(%) 

OA 
(%) 

OA* 
(%) 

DA 
(%) 

DA* 
(%) 

OA 
(%) 

OA* 
(%) 

DA 
(%) 

DA* 
(%) 

OA 
(%) 

OA* 
(%) 

DA 
(%) 

DA* 
(%) 

1 5.39 10.33 71.64 12.65 1.62 24.26 54.37 19.75 4.13 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 21.93 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 21.53 8.12 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 símbolo * denota choque externo. 
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Gráfico 1. Descomposición histórica de la inflación anual (2002:1 - 2008:2), 

Gráfico 2. Inflación total (∆% últimos 12 
)

Fuente: BCRP. Elaboración Propia 
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Gráfico 3. Tasa de crecimiento del PBI y de la Demanda Interna (∆% reales) 

Fuente: BCRP. Elaboración Propia 

Gráfico 4. Inflación subyacente (∆% últimos 12 meses) 

Fuente: BCRP. Elaboración Propia 
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Fuente: FMI. Elaboración Propia 

Gráfico 5. Precios de commodities. Petróleo y alimentos 

Gráfico 6. Inflación, componente interno y componente importado (∆% 

Fuente: BCRP. Elaboración Propia
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Gráfico 8. Choque de demanda (∆%) 

 

 

 

 

 

 

 

  

Gráfico 7. IPC y rubro de alimentos y bebidas (∆% últimos 12 meses) 

Fuente: BCRP, INEI. Elaboración Propia 
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Panel A. Índice de precios de commodities 

Panel B. Índice de precios externos 

Panel C. Índice de precios de las importaciones 

Gráfico 10 
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