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INTRODUCCION

El presente trabajo se centra en el estudio y tratamiento del
comportamiento del nivel de inflaciébn en el contexto de un régimen de Metas

Explicitas de Inflacién (MEI)* como el adoptado en el Pert desde el afio 20022,

Si bien el nivel de inflacién bajo un régimen de metas inflacion puede ser
controlado por medio de las bandas y 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.

La inquietud de identificar los determinantes de la inflacion ha sido
ampliamente tratada en la literatura empirica internacional. Una muestra de ello es
el trabajo de Juselius (2006) aplicado a la economia finlandesa. En dicha

investigacién se analizan las tres teorias de inflacién citadas por Surrey (1989), a

! Régimen de metas de inflacién de ahora en adelante.

2 En un primer momento el Banco Central de Reserva del Per(i (BCRP) comprometi6 el actuar de su politica
monetaria a una meta de inflacion 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 modificé su meta explicita de inflacion;
comprometiendo en adelante el actuar de su politica monetaria a una meta de una tasa de inflacién anual de
2% con un margen de tolerancia de un punto porcentual (2 £ 1 %).

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



saber, la teoria puramente monetaria que indica que la inflacion obedece a
expansiones en la oferta de dinero; la teoria que sostiene que la inflacion es
determinada por choques de demanda interna; y la teoria que sefiala que esta es
determinada por choques externos. El andlisis empirico de Juselius (2006) hace

uso de modelos VAR cointegrados con datos 1(2)*.

Otra investigacion para destacar es la realizada para Colombia por Otero y
Ramirez (2002) quienes encuentran que los choques domésticos tienen mayor
influencia sobre la inflacion que los choques externos y que existe evidencia de no

linealidad en la respuesta de los precios.

En lo que respecta al caso peruano, la motivacion es aln mayor pues la
economia ha sido afectada por distintos choques como el aumento de los precios
de algunos commodities® a mediados del afio 2008 y las altas tasas de
crecimiento del PBI y de la demanda interna registradas a finales del mismo. Sin
embargo, la Unica referencia empirica sobre el tema es el trabajo de Salas (2009).

En dicho trabajo se hace uso de un modelo de vectores autoregresivos estructural

* Una variable 1(2) significa integrada de orden 2. En general, una variable es 1(d) si necesita de la aplicacion
de d-diferencias para transformarla en una variable estacionaria, lo cual es denotado por 1(0).

> De acuerdo con un estudio del Fondo Monetario Internacional (2008), este boom de los precios de
commodities se ha debido a diferentes factores como la fuerte demanda impulsada por China y otras
economias emergentes, los bajos niveles de inventarios y de capacidad sobrante, insuficientes expansiones de
la oferta en ciertos sectores de commodities y choques adversos del lado de la oferta. Por su parte, Caballero,
Farhi y Gourinchas (2008) argumentan que el boom ha sido reflejo de una burbuja en los mercados de
commodities derivada en Gltima instancia de la escasez de activos financieros a nivel global.



(SVAR) y de una descomposicion del tipo Blanchard y Quah (1989) para
posteriormente obtener la descomposicion histérica de la inflacion anual para el
periodo 2002:1 — 2008:2. Sus principales resultados indican que los choques de
origen externo fueron los que ocasionaron el dltimo periodo inflacionario incluido

en la muestra.

Teniendo como punto de partida el estado de la literatura expuesto
anteriormente, el presente trabajo tiene como objetivo analizar los determinantes
de la inflacién por medio de una descomposicion histérica que permita identificar
en qué medida los chogques de demanda u oferta han afectado su
comportamiento. En particular, se realiza una descomposicidon histérica para el
periodo 2002:1 — 2009:2 a fin de poder verificar la hipétesis de que el
comportamiento del nivel de inflacion, en el dltimo periodo de la muestra,
respondié en mayor medida a choques de demanda y no tanto a choques de
oferta como manifiesta Salas (2009). En otras palabras, el presente trabajo
pretende reconsiderar el aporte que pudo tener, sobre el comportamiento del nivel
de inflacién, el fuerte crecimiento de la economia peruana registrado tanto en el

afno 2007 como en el 2008.

Las evidencias para la formulacion de la hipo6tesis anterior son bastantes

claras. En primer lugar, el periodo en el cual el nivel de inflacion estuvo



relativamente alto, desde finales del afio 2007, coincide con el periodo en el cual la
economia peruana present0 altas tasas de crecimiento tanto para el PBI como
para la demanda interna. En segundo lugar, el hecho que la inflacion subyacente
haya aumentado significativamente en el 2008, a diferencia de lo acontecido en el
2004, evidencia que hay algo mas que un simple choque de oferta negativo
afectando el nivel de inflacion. Es decir, el choque de demanda pudo ser de gran
relevancia para explicar dicho comportamiento de la inflaciébn. Finalmente,
considerar que el reciente periodo inflacionario obedecié Unicamente a la
existencia de un choque de oferta negativo significaria obviar el buen desempefio
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.

Para alcanzar los objetivos propuestos y llegar a contrastar la hipétesis de
este trabajo se considerara como punto partida el marco teérico 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 descomposicion
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

historica utilizando diferentes y alternativos conjuntos de variables.



A diferencia de lo realizado por Salas (2009), el presente trabajo modelara
la estructura de la economia peruana a partir de un modelo simple de demanda y
de oferta agregada. Ademas de ello, en el analisis empirico se ampliara tanto el
periodo de analisis como el niamero de variables con la finalidad de poder
incorporar toda la informacién disponible sobre el contexto doméstico y el
internacional. Por otro lado, si bien una opcidén era seguir la metodologia del
modelo de proyeccion trimestral (MPT) descrito en Vega y otros (2009), se prefirio
adoptar un analisis empirico del tipo backward-looking que recoja informacién

historica de la muestra.

Finalmente, tras haber aplicado la metodologia descrita anteriormente, se
concluye, a diferencia de lo mostrado por Salas (2009), que los choques de
demanda determinaron en mayor medida el comportamiento de la inflacion. Dicha
diferencia puede deberse a diversos factores tales como las variables
consideradas en la estimacion; sin embargo, los resultados obtenidos a partir del
modelo de demanda y oferta agregada muestran ser robustos a la inclusiéon de

otras variables.

En lo que sigue del trabajo, en la primera seccion, se realiza una revision de
la literatura. En la segunda seccion se desarrolla el marco teérico necesario.

Posteriormente, en la tercera seccion se describe la metodologia a emplearse. Y



Vi

finalmente, en la cuarta y quinta seccion se presentan respectivamente los
resultados y conclusiones de la investigacion. En los anexos se describe los

detalles teoricos y técnicos referentes al modelo de demanda y de oferta

agregada.



1. REVISION DE LITERATURA

Si bien la literatura respecto al estudio y analisis de la inflacién es bastante
amplia, en lo que respecta a la identificacién de los determinantes de la inflacion,
la literatura aplicada a la economia peruana es reducida en comparacion a la
literatura internacional. No obstante, en lo que respecta a esta seccidon, se

realizara una breve revisién de ambas literatura por separado.

1.1. Literatura aplicada a la economia peruana

Respecto a la literatura existente para la economia peruana, a continuacion
se examinara la literatura basica, algunos trabajos de proyecciones de inflacion y
literatura respecto a otros temas que seran de relevancia para fines de este

trabajo.

Dentro de la literatura basica resalta el trabajo de Salas (2009). En dicho
trabajo se hace uso de un modelo SVAR y de una descomposicién del tipo
Blanchard y Quah (1989) para posteriormente obtener la descomposicion histérica
de la inflacion anual para el periodo 2002:1 — 2008:2. Salas (2009) presenta la

descomposicion histérica de la inflacion anual para los distintos choques



considerados en su estimacion, los cuales son: 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 de demanda han sido los mas relevantes
en la primera parte de la muestra (hasta 2005, aproximadamente),
mientras que posteriormente los choques de origen foraneo —
asociados a la inflacidn externa y a los términos de intercambio- han
conducido en mayor medida las fluctuaciones inflacionarias” (Salas,
2009:1).

Para facilitar la discusién se incluye la descomposicion histérica hecha por

Salas (2009) la cual es mostrada en el Grafico 1.

Grafico 1. Descomposicion histdrica de la inflacion anual (2002:1 - 2008:2), Salas (2009)
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En el grafico 1, las barras representan la participacion de cada choque en la
evolucion de la inflacion la cual es representada por la linea solida sobrepuesta en
cada uno de los paneles. Tras observar los cuatro paneles presentados en Salas
(2009), se concluye que los choques externos (choque de inflacion externa y de
términos de intercambio) determinaron en mayor medida el comportamiento de la

inflacion 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 identificaciéon de los choques. En este punto, sera determinante el marco
tedrico inherente a los modelos de demanda y oferta agregada, el cual sera usado

en la seccion 2.

Ademas del trabajo de Salas (2009), puede considerarse dentro de la
literatura basica al modelo 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 andlisis empirico de tipo

backward-looking.

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



Asimismo, existen otras investigaciones que realizan proyecciones
trimestrales del nivel de inflacion a partir de modelos semi-estructurales como
Luque y Vega (2003). Dicha investigacion resalta que “la necesidad de
proyecciones adecuadas es innata a la naturaleza de los bancos centrales porque
aquellas son necesarias para tomar decisiones de politica acertada” (Luque y
Vega 2003:1). En lo que respecta a la parte metodologica, ellos hacen uso de un
modelo similar al MPT pero de menor dimensiébn que incorpora expectativas

racionales y es inmune a la critica de Lucas.

Otro tema de estudio ha sido analizar cobmo cambia el nivel de inflacion 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 sobre la inflacibn son leves o estadisticamente no
significativos cuando un pais desarrollado es quien adopta el
esquema MEI mientras que los efectos son bastante beneficiosos
cuando un pais en desarrollo es quien adopta el esquema” (Vega y
Winkelreid, 2006:1).

Este trabajo ayuda a entender las razones por las cuales durante los
primeros afnos después de la adopcion del régimen de metas de inflacion, el nivel

de inflacion de la economia peruana fue bajo y estable.



1.2. Literatura internacional

Entre los trabajos que realizan un analisis similar al presentado en Salas
(2009), resaltan trabajos como el realizado para Albania por Domac y Elbirt (2004).
En dicho trabajo se realizan tres métodos de analisis 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 inflacidbn 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 a la Granger
respecto a cada componente del indice de precios al consumidor (IPC). El tercer
método usado es un andlisis de cointegracién con la estimacién de un VECM’ bajo
el supuesto de un modelo tedrico simple del proceso de inflacién. 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 polaca.

Una metodologia similar a la descrita anteriormente fue aplicada en Ucrania

por Leheyda (2005) para el periodo 1991-2003, donde se concluye que en el largo

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



plazo los choques de demanda explican el comportamiento de la inflacion,

mientras que en el corto plazo lo hacen los choques de oferta.

Otro trabajo que merece la atencion destacar es el realizado por Dwyer y
Leong (2001) para la economia australiana. Los autores hacen uso de un modelo
de mark-up para estimar el nivel de inflacién y analizar la relacion existente entre
la inflacion y sus determinantes. Sus principales resultados concluyen que la
estructura de los determinantes de la inflacion presentd un cambio
estadisticamente no significativo cuando se introdujo el régimen de metas de

inflacion en Australia.

Otra investigacion de similares caracteristicas es Calder6n y Schmidt-
Hebble (2008) quienes evallan, mediante una metodologia de panel, el impacto
de los factores no monetarios en la inflaciébn para un grupo de 97 paises en el

periodo 1975-2005. Sus resultados principales concluyen que:

“(a) las medidas que fomentan la disciplina y la credibilidad son
esenciales para reducir la inflacion.

(b) los paises con mayor ingreso per capita tienen tasas de inflacion
mas bajas” (Calderén y Schmidt-Hebble, 2008:1)

Otro trabajo es Juselius (2006) realizado para Finlandia. En dicha
investigacién se analizan las tres teorias de inflacion citadas por Surrey (1989), a

saber, la teoria puramente monetaria que indica que la inflacibn obedece a



expansiones en la oferta de dinero; la teoria que sostiene que la inflacion es
determinada por choques de demanda interna; y la teoria que sefiala que esta es
determinada por choques externos. El andlisis empirico de Juselius (2006) hace
uso de modelos VAR cointegrados con datos 1(2). Trabajos similares han sido
realizados por Juselius (1992) en Dinamarca y por Hendry (2001) en el Reino
Unido. Juselius (1992) concluye que los efectos de los choques domésticos 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 eléctrico que descarta

cualquier simple explicacion.

Otra investigacion para destacar es la realizada para Colombia por Otero y
Ramirez (2002). 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” (Otero y Ramirez, 2002:1).

Por otro lado, existe una extensa literatura que analiza el comportamiento
del tipo de cambio y su efecto traspaso sobre la inflacion. Un ejemplo es Carrera y
Binici (2006), quienes tras realizar un estudio para 29 paises de la OECD

concluyen que:



“el pass-through 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, los cuales podrian estar influenciados
por una politica monetaria mas ordenada y efectiva en términos de
transparencia y control de la inflacion” (Carrera y Binici, 2006:1).

Dicha conclusién, aplicada al caso peruano, podria ser relevante para el
presente analisis pues los niveles de inflacion durante el afio 2008 fueron altos y la
evolucion del tipo de cambio via el efecto traspaso podria haber jugado un rol

importante.

A modo de complemento de la literatura internacional, puede citarse el
trabajo de Ball (2001). En dicha investigacion se 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. El autor encuentra que la inflacion es sensible a las fluctuaciones en el
tipo de cambio y que dicha variable deberia ser incluida en una regla de politica

monetaria.

Finalmente, dado que el presente trabajo analiza el impacto de los choques
de demanda y de oferta sobre el comportamiento del nivel de inflacidén, es preciso
incorporar, como parte de la revision de la literatura, investigaciones tedricas

respecto a los mecanismos de transmision de los choques de demanda y de oferta



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, empiricamente,
tal como se mostro en la revision del trabajo de Salas (2009) y como se mostrara
en los hechos estilizados de la seccion 4, existe evidencia para reconsiderar el
impacto que pudieron tener los choques de demanda sobre el comportamiento del

nivel de inflacion.
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2. MARCO TEORICO

Toda autoridad monetaria cuenta con un modelo de proyeccion de la
inflacién para conducir su politica monetaria. Para el caso peruano, el BCR utiliza
el modelo MPT descrito en Vega y otros (2009) que incluye entre sus principales
ecuaciones de comportamiento: la brecha del producto (demanda agregada), la
curva de Phillips (oferta agregada), la paridad descubierta de tasas de interés y la
regla de politica monetaria (regla de Taylor). Sin embargo, dada la complejidad de
la estimacién de dicho modelo, se procedera a presentar un modelo sencillo de
demanda y oferta agregada que tenga por finalidad sugerir el conjunto de
variables que deberian ser consideradas en la estimacion de la descomposicion

histérica de la inflacién anual.

Los modelos de demanda y oferta agregada tienen como finalidad
determinar el nivel de precios y la produccion dado un conjunto de variables
exogenas. Asimismo, dichos modelos permiten la realizacion 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 elastica y que la demanda agregada solo 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
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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 que
cambios en la demanda agregada solo producen cambios en el nivel de precios

pues el nivel del producto esta dado o es exdgeno.

Sin embargo, estas distinciones entre los distintos tipos de equilibrio (corto,
mediano y largo plazo) no podrian considerarse como un punto de partida pues
estan desarrollados para economias desarrolladas y no toman en cuenta la
estructura de economias en desarrollo. Por tanto, a continuacion se procedera a
identificar y representar un modelo de demanda y oferta agregada coherente con

la estructura de la economia peruana®.

2.1. La demanda agregada (DA)

La demanda agregada de una economia pequefia y abierta como la
peruana puede ser expresada a partir de la ecuacion que determina el equilibrio
en el mercado de bienes (IS) si ademas se consideran las respectivas expresiones
de 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

® Se usara un modelo con tipo de cambio flexible.
% El modelo que se describe en las secciones 2.1 y 2.2 est4 basado en Mendoza y Herrera (2004).
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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 funcién que
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*). Ademas, el efecto de una depreciacion®! del tipo de cambio real (er)
no es recesivo®. Asumiendo (al igual que el MPT) que el efecto del canal
tradicional del precio de las exportaciones es mayor™® que el efecto hoja de

balance™, la funcién (IS) puede representarse de la siguiente manera:

Yy =a,9 — a,r + azer + a,y* + asti . Q)

No obstante, para hallar una representacion valida de la demanda agregada
€S preciso incorporar otra serie de expresiones. La primera de ellas es la tasa de

interés real (r) que depende positivamente de la tasa de interés nominal (i) y

10| as variables en logaritmos no presentan subindices “t” debido a que son relaciones de equilibrio.

1 para una mayor discusion del tema véase Leiderman y otros (2006) y Armas y Grippa (2006).

12 suposicién del modelo de proyeccién trimestral del BCRP dado que en los Gltimos afios la economia ha
evolucionado en un sendero estable, considerando como estable un tipo de cambio flexible poco volatil.

'3 De haber experimentado la economia, en estos Gltimos afios, una fuerte depreciacion, se consideraria que el
efecto de hoja de balance es mayor y con ello un efecto recesivo de la depreciacién del tipo de cambio.

!4 Dado el estado de dolarizacion de la economia, el efecto de una depreciacion 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 dolares.
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negativamente de la inflacion esperada que es definida como la diferencia entre el
nivel de precios esperado dado el conjunto de informacion disponible (E[p|Q]) y el
nivel de precios (p). De este modo, la tasa de interés real (r) puede expresarse de

la siguiente forma:

r=i—(E[plQ-p) . (2)

La segunda expresion necesaria es el tipo de cambio real (er) que,
partiendo de la paridad de poder de compra, depende negativamente del nivel de
precios (p) y positivamente del tipo de cambio nominal (e) y de los precios
externos (p*). Por tanto, el tipo de cambio real (er) puede ser representado por la

siguiente ecuacion:

er=e—p+p" . 3

Dado que en la economia peruana rige un tipo de cambio flexible, es
preciso incluir una expresion que represente los movimientos del tipo de cambio
nominal y para ello se incorporara la paridad descubierta de tasas de interés.
Considerando el esquema béasico de dicha paridad, el tipo de cambio nominal (e)

depende negativamente de la tasa de interés nominal doméstica (i) y de los
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términos de intercambio (ti), y positivamente del valor esperado del tipo de cambio
nominal dado el conjunto de informacién disponible (E[e|Q]) y de la tasa de interés
externa (i*)'°. De este modo la paridad descubierta puede representarse de la

siguiente forma:

e = piE[elQ] — Boi + Psi” — futi . 4)

Finalmente, para terminar de presentar las expresiones necesarias para
hallar la demanda agregada, es preciso afadir una forma funcional de la
determinacion de la tasa de interés. Para ello se incluird una regla de Taylor que
represente la respuesta de la autoridad monetaria respecto a una constante (y,), a
la inflacién (Ap), a una meta de inflacién constante (Ap™), y a la brecha del nivel de
producto (y) respecto del producto potencial (y°)°. Asi, esta regla puede ser

representada de la siguiente forma:

i=Y+11(Ap—2p™) + v,y —¥P) . (5)

1> Sj bien la ecuacion (4) de la paridad descubierta de tasas de interés incluye los términos de intercambio, en
estricto, esta también deberia incluir los precios externos. Sin embargo, dicha limitacién también figura en el
modelo de referencia desarrollado por Mendoza y Herrera (2004).

% Tegricamente es preciso aclarar que el impacto y los mecanismos de transmisién de los choques de
demanda y de oferta dependen de la existencia y especificacién de la funcién de reaccién que asuma la
autoridad monetaria.
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Siguiendo los pasos descritos en el anexo 7.1, la demanda agregada esta

representada por la siguiente ecuacion:

[1+ (ay + azf)v2]y + [az + az + (ap + a3fr)v1]p = ¢4 + (a5 — azf)ti+ azfsi™ + azp™ + ay™ + a9 -

(DA)

2.2. La oferta agregada (OA)

La oferta agregada de una economia pequefa y abierta como la peruana,
debido a la existencia de salarios rigidos, puede ser representada como una
funcion del nivel de precios (p) que depende positivamente del tipo de cambio
nominal (e), de los precios externos (p*) y de la brecha del nivel de actividad (y)
respecto del producto potencial (y°). De modo que dicha expresion puede

formularse de la siguiente manera:

p=381e+8p" +8:(y—yP) . (6)

Al regir en la economia un tipo de cambio de flexible es preciso incluir tanto
la expresion de la paridad descubierta de tasas de interés como la regla de Taylor

descritas para el caso de la demanda agregada. Una vez incluidas dichas
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expresiones y siguiendo el anexo 7.2, la oferta agregada queda expresada por la

siguiente ecuacion:

(1 + 81B82v1)p — (83 — 81B22)y = ¢z + 8131 — 81 futi + 8" . (OA)

Considerando las ecuaciones finales del modelo, es preciso esclarecer tres
puntos de importancia para el desarrollo empirico. ElI primero de ellos esta
asociado a la forma explicita de la demanda y oferta agregada en las cuales no
aparece el producto potencial, la meta de inflacion ni expectativa alguna incluida
en las ecuaciones (1)—(6). La razon 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 tiene que ver 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, incrementaria el
nivel del producto mientras que por el lado de la oferta reduciria el nivel del
producto al afectar negativamente al tipo de cambio nominal. No obstante como
supuesto para el desarrollo empirico se asume que el efecto por el lado de la
demanda es mayor que el de la oferta, es decir, un choque de los términos de

intercambio se considerara como un choque de demanda.
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Finalmente, el dltimo punto esta 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 induciria a un alza del tipo de cambio nominal y, dado un nivel
de precios, produciria un aumento del tipo de cambio real y por ende un
incremento del nivel del producto. Pero, por el lado de la oferta, dicha alza del tipo
de cambio nominal originaria un incremento del nivel de precios, una reduccion del
tipo de cambio real y con ello una reduccion del nivel del producto. Adicionalmente
a lo anterior, habria que tener en cuenta las expectativas de recesion externa que
supondria un incremento de la tasa de interés externa. En lo que respecta al
desarrollo 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 se considerara

como un choque de oferta.

Una vez derivado el modelo de demanda y oferta agregada, el equilibrio
esta dado por la interseccion de ambas curvas, tal como se muestra en el Grafico

2.

Grafico 2. Equilibrio del modelo de demanda y oferta agregada
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Po
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A partir del equilibrio, un choque de demanda positivo hace que la curva de
demanda se desplace a la derecha incrementando el nivel de precios y el nivel del
producto. En el Grafico 3 se muestra este caso cuando se da un aumento del
gasto publico.

Gréfico 3. Choque de demanda positivo: aumento del gasto publico
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De otro lado, un choque de oferta negativo hace que la curva de oferta
agregada se desplace a la izquierda aumentando el nivel de precios y reduciendo
el nivel del producto. Ello se muestra en el Grafico 4 cuando ocurre un aumento de

los precios externos.

Gréfico 4. Choque de oferta negativo: aumento de los precios externos
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La hipdtesis del presente trabajo indica que los choques de demanda
explicaron en mayor medida el comportamiento de la inflacion en comparacion con
los choques de oferta en el ultimo periodo de la muestra. Esto se observa en el
Grafico 5 donde se aprecian los efectos conjuntos de un aumento de la demanda

interna y de un choque de oferta.

Gréfico 5. Efecto de choques de demanda mayor que el efecto de choques de oferta

OA;
P 0A
P1 AN w
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DA,
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Yo Y1 Yy

Por tanto, el modelo de demanda y oferta agregada hasta aqui desarrollado
es un modelo tedrico valido a partir del cual desarrollar una metodologia capaz de

contrastar la hipotesis formulada respecto al incremento del nivel de precios.

Por ultimo, las ecuaciones finales del modelo de demanda y oferta
agregada pueden ser expresadas matricialmente de la siguiente manera:

l
1+ (a, + a3fr)y, a;+as+(a, + a’3ﬁz))’1] 3’] [ ] [0’333 a; as—azf, a, @ [?l} (7)
—(83 = 618272) 1+ 61871 6185 6, =618, 0 0 '

g
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Finalmente, los choques de demanda y de oferta agregada pueden ser
clasificados segln 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 (ti). En lo referente a los choques de oferta de fuente
interna, éstos estaran 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*).'

7 Clasificar los choques entre choques de demanda y choques de oferta es un proceso de identificacion
esencial para calcular la descomposicion histérica de la inflacién anual respecto de dos Unicos tipos de
choques, uno de demanda y otro de oferta.

'8 La distincién sobre cual es un choque de demanda o de oferta respecto de las variables p y y sera
comprobada empiricamente en la seccidn de resultados.
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3. METODOLOGIA

En esta seccion se presenta la metodologia a seguir a fin de verificar la
hipotesis de que el comportamiento del nivel de inflacion, en el dltimo periodo de la

muestra, respondié en mayor medida a choques de demanda.

3.1. Analisis SVAR

En la literatura econométrica, a fin de hallar las descomposiciones
histéricas de las variables usualmente se emplea el anélisis SVAR™. Este tipo de
analisis permite obtener y analizar el impacto de diversas variables no observables
incluidas en el modelo estructural que son los choques estructurales que afectan a

las variables dependientes especificadas en el modelo.

La estimacion comienza con la estimacion de un VAR reducido.
Posteriormente, para obtener los parametros propios del modelo SVAR, dado la
mayor cantidad de parametros que este posee, se requerird de ciertas

restricciones de identificacion. Para ilustrar el uso de esta metodologia

1% para mayor referencia, revisar Enders (2004) y Lutkepohl (2005).
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asumiremos la existencia de dos variables (x;, Yyi). Asi, un VAR estructural
bivariado con un rezago, denotado por SVAR(1), esta representado por la

siguiente expresion:
b4 b12] Xe] [dx,t] Y11 Y127 [¥t-1 Ext
[b21 by, [Yt] B dy; + V21 )’22] [Yt—1] + [fy,t]’ (8)

donde la matriz [b“ b1z

) ; d
]:B es la matriz de efectos contemporaneos, [ "'t] es el
by b, dy

T &
vector de componentes deterministicos y [;‘i] es el vector de choques
Y,

estructurales. Invirtiendo la matriz B obtenemos un VAR(1) en forma reducida:

xt]z[bn blz]_l[dxt] [bll blz] [Vll )/12 xt 1] [b11 b12] Sxt] (9)
Yt b1 by d by1 byl lyax sz J’t1 by, by, gy,t

lo cual puede ser escrito como:

d
b e R @0
donde:

[ZE] = [Zi Z;i]_l [ZZ] (11)
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Asi, la expresion (11) permite hallar el vector de choques estructurales para
lo cual es preciso imponer una serie de restricciones de identificacion. Entre las
soluciones mas reconocidas para el caso de la identificacion de parametros del
modelo SVAR destacan la identificacion 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 y Watson (1988) y la descomposicion de Blanchard y Quah (1989)
quienes justificaron la existencia de restricciones de largo plazo, y Gali (1992)
quien justificd tedricamente la consideracion de restricciones tanto de corto como

de largo plazo®.

A modo de ejemplo, la identificacion usando restricciones contemporaneas
que plantea Sims (1980) supondria b;, = 0; es decir, consiste en la imposicion de

restricciones sobre la matriz B de efectos contemporéaneos.

Una vez resuelto el problema de identificacion, el modelo SVAR permite
estimar funciones impulso-respuesta, descomposiciones de varianza Yy

descomposiciones histéricas.

20 .. . -, . . ., ;. . g .

Adicionalmente, en la literatura también existe una aproximacion 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 en
cuestion. Usualmente este tipo de analisis ha sido aplicado al estudio del efecto de politicas monetarias en
pequefias economias abiertas. Entre los trabajos relevantes propios de esta aproximacion destacan los trabajos
de Kim (2003) y Kim y Roubini (2000).
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3.2. Funciones de impulso-respuesta acumuladas

Asumiendo que z; = [x; y:]' , la representaciébn de promedios modviles
infinita del VAR(1) en forma reducida (ecuacién (10))?* viene dada por la siguiente

expresion:

zy =d¢ + Y(L)e, , (12)

donde ¥(L) = X7, W, L*, ¥, = I,. Dada la relacién existente entre los choques de la
forma reducida y los choques estructurales (ver ecuacién (11)), podemos obtener
la forma vectorial de promedios mdviles infinita estructural (SVMA) dada por la

siguiente expresion:

z; =d¢+ 0(L)g; , (13)

donde o(L) = W(L)B™}, o(L) = ¥ 0,LF, 6, =¥, B™, k=0,1,2,...; 6, = B~L.
k=0

Una vez definida la matriz ©(L), es preciso aclarar que la descomposicion

del tipo Blanchard y Quah (1988) que se aplicara en la presente investigacion

21 . -, -
Denominada también representacién de Wold.



25

consiste en imponer restricciones sobre la matriz 0(1) de multiplicadores

dindmicos de largo plazo®.

Siguiendo con los detalles técnicos de las funciones impulso-respuesta,

podemos escribir la expresion (13) para el periodo t+s de la siguiente manera:

0 (o (s) )
x”S]—[d""]+ Ohx Oy [ 4 e Oy (2] + - (14)
Ye+s - dyt 6(0) 6(0) gy_t+5 6(5) 6(5) Sy_t '

VX vy y.x vy

De la expresion (14), los multiplicadores dinamicos estructurales para el

periodo t+s pueden calcularse de la siguiente manera:

(s) Oxt+s — 9(5) 0Yt+s — 0(5) 0Vt+s — 0(5) (15)
v,y '

OXt+s
= ) ) )
Y Beye XY Bexy YT 0y

6€x_t

Considerando (15), las funciones impulso-respuesta estructurales estan

dadas por la representacion grafica de los multiplicadores dinamicos estructurales

ei(j) para cada variable y para un horizonte de s trimestres.

22 Dichas restricciones sobre la matriz de multiplicadores dindmicos de largo plazo son presentadas
formalmente en las ecuaciones (26) y (27).
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Finalmente, el impacto acumulado de largo plazo de los choques es

capturado por la siguiente matriz de impacto de largo plazo:

0D 6, (D] [Z50680 Tio68
*W=lo,.) 6, _[ 706 35,65 “e
Y, vy 25:0 VX ZS=0 vy
donde:
N O ex,y(L)]— S5m0 0L B OiyLe (17)
18, 6,WIT |50 601 w601

3.3. Descomposicidn de varianza del error de prediccion

Usando la expresion (14) podemos realizar la mejor prediccion lineal
basada en el conjunto de informacion disponible hasta el periodo t para el vector
Zi+s. Denotemos a dicha prediccion por 2.5 = [X;4s, Vers] - Comparando el vector

realizado con la prediccién lineal obtenemos:

[st — 55”5] _ [9,522 615(;3] [ex,Hs] bt [6]5_5;1) efy_l)] [Ex,t+1] . (18)

De (18), la varianza de los errores de prediccion para el periodo t+s,

ecuacion por ecuacion, puede ser descompuesta de la siguiente manera:
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Var(Xeps — Zevs) = 02(5) = 0Z[(OSD)% + -+ + (057 ) + a2 [(B)? + -+ (65,0)?7] (19)

Var Veps = Pras) = 02(5) = 0Z[(O0)% + - + (05 2] + a2 [0 + -+ (65,01 . (20)

Finalmente, de (19) y (20), las proporciones de las varianzas de los errores
de prediccion de x.,s y de y.,s causada por los choques ¢,, y &, pueden ser

calculadas de la siguiente forma:

a2[00D 2+ +(05: )2

px,x (S) 2 (S) 1 (2 1)
o2 [(9(0))2+ +(9(S 1))2]

px,y(s) =2 oZ(s) ) (22)
GZ[OID2 +-+(05 ™

Pyx(s) = 02 - ' (23)

ay(s)

3O +-+(65, 2]

Pyy(s) == (24)

a5(s)

3.4. Descomposicion Historica

La descomposicion historica de un modelo SVAR se obtiene a partir de la

forma vectorial estructural (infinita) de medias moéviles (SVMA) de un modelo VAR
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tras elegir un periodo base o punto de partida. Asumiendo una vez mas que

z; = [x; y:]' se tendria la siguiente expresion:

_ yJj-1 w
ZT+j - ZS=0 05€T+j—5 + ZS:j 05£T+j—s ’ (25)

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

periodo T.

En el presente trabajo se analiza la primera sumatoria que resulta al realizar
la descomposicion histérica para la inflacion anual. Para ello, dado que se cuenta
£23.

con datos trimestrales, se usara™: Ap,, = 100(Ap; + Apy—1 + Ape—y + Ap,_3) = 100(p, —

Dt-4)-

2% Dicha expresion es una variante de la expresion considerada en Salas (2009). En este punto, es preciso
recordar que en dicho trabajo la inflacién es premultiplicada por 400 antes de realizar los respectivos andlisis.
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4. RESULTADOS

En esta seccién, en primer lugar, se realizara un analisis preliminar de las
variables a manera de hechos estilizados. Posteriormente se analizard el modelo
VAR reducido y finalmente se expondran los principales resultados de la

descomposicion historica de la inflacion anual y de los ejercicios de robustez.

4.1. Analisis preliminar de las variables

El modelo teédrico desarrollado en la seccién 2 indica que deberia
considerarse el siguiente vector de variables®: z, = ("¢, ¥*,» D*ps tic, Ges Yoo De)Z5
donde i*; 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. Los datos son

trimestrales para el periodo 1997:1 - 2009:2%.

24 Las variables incluidas en el vector fueron obtenidas del BCRP y del Fondo Monetario Internacional (FMI).
% Dicho vector no incluye el producto potencial debido a la formulacién misma del modelo teérico.

2% periodo escogido por presentar una inflacién anual de un sélo digito y por su proximidad a la fecha de
adopcidn del régimen de Metas de Inflacion.
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En el Gréfico 6 se presenta la evolucion de las variables (en niveles)
enunciadas anteriormente. En él se observa, hasta mediados del afio 2008, un
acelerado crecimiento de la economia peruana acompafado de un favorable

comportamiento de los términos de intercambio.

Grafico 6. Evolucion histérica de las variables en logaritmos
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Antes de analizar los resultados del presente trabajo, es necesario poner en

contexto la evolucion del nivel de inflacién durante el periodo de andlisis. Para ello
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se procedera a describir los principales hechos estilizados de la economia

peruana acontecidos después de la adopcion del régimen de metas de inflacion.

El principal hecho estilizado es el comportamiento del nivel de inflacion
anual representado en el Gréfico 7. En él se observa que la inflacién, durante los
primeros afos del régimen de metas de inflacion, se mantuvo dentro de la meta

impuesta por el BCRP hasta finales del afio 2007.

Gréfico 7. Inflacion total (A% ultimos 12 meses)
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Fuente: BCRP. Elaboracién Propia

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 acompafiados por un incremento del nivel de

inflacion anual; lo cual sugiere la existencia de una relacion entre dichas variables.
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Sin embargo, durante el afio 2009, la economia peruana, tal y como figura
en el Gréfico 8, pas6 de un ciclo expansivo a uno neutral a causa de los 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

presion inflacionaria a la baja por parte de la demanda.

Gréfico 8. Tasa de crecimiento del PBI y de la Demanda Interna (A% reales)
16
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Fuente: BCRP. Elaboracion Propia

Este dltimo hecho estilizado 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.
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Por otro lado, durante los udltimos afos, la economia peruana ha sido
afectada por dos marcados choques de oferta, el primero de ellos fue el del afio
2004 y el mas reciente tuvo lugar el afio 2008. Si bien ambos se debieron al
aumento del precio de algunos commodities, resulta de gran relevancia, para fines
del presente trabajo, examinar qué pasé con la inflacién subyacente?’ tras cada
choque. Esto ayudara a discernir si este ultimo periodo de inflacion considerado en
la muestra obedecié a un choque de demanda, a uno de oferta o0 a una mezcla de

ambos.

Gréfico 9. Inflacion subyacente (A% Gltimos 12 meses)
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Fuente: BCRP. Elaboracién Propia

Como se observa del Grafico 9, el choque de oferta del 2004 fue de

caracter temporal y no tuvo mayor impacto en la inflacion subyacente; pero, el

2 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.
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altimo choque de oferta que también fue de caracter temporal, al parecer esta

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 petrdleo, el maiz,
el trigo y la soya presentaron aumentos significativos; ver Grafico 10. Dichos
aumentos significaron una fuerte presion inflacionaria de origen externo. Por tanto,
surge la necesidad de analizar como dicho evento afectd el comportamiento del
nivel de inflacion teniendo, de otro lado, el alto crecimiento del producto y de la

demanda interna de la economia peruana.

Grafico 10. Precios de commodities. Petréleo y alimentos (2000-2009)

1000
800 Soya —+— Petrdleo
—=—Trigp —— Arroz
6004 —=— Maiz
4004
2004
0T T T e e e e e
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Fuente: FMI. Elaboracién Propia

Asimismo, tal como se observa en el Grafico 11, en los cuatro ultimos afios,

el componente importado del IPC ha presentado una gran variabilidad a causa del

28 Aqui se puede considerar los trabajos de Ball y Mankiw (1995) y Bernanke (2006) sobre los posibles
impactos del aumento del precio de algunos commaodities.
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aumento de los precios de algunos commodities y de las variaciones del tipo de

cambio.

Gréfico 11. Inflacion, componente interno y componente importado (A% dltimos 12 meses)
16

IPC. —— IPC Interno.
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Fuente: BCRP. Elaboracion Propia

Finalmente, el aumento significativo del precio de algunos commodities
afectdé de manera sustancial la evolucion de la inflacion en alimentos y bebidas. En
particular, como se observa en el Gréfico 12, desde inicios del afio 2006, dicha

inflacién alcanzo niveles ampliamente superiores a los registrados por el IPC.

Gréfico 12. IPC y rubro de alimentos y bebidas (A% Gltimos 12 meses)
10+

—|PC.
84 —#— Alimentos y Bebidas.
—&— |PC sin ali. ni beb.

98 00 ™M g2 03 04 05 068 OF 08
Fuente: BCRP, INEI. Elaboracion Propia
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Esta breve descripcion de los hechos estilizados podria ser resumida en

cuatro grandes hechos. El primero estaria relacionado al comportamiento del nivel

de inflacibn que desde fines del 2007 permanecié por encima de la meta de

inflaciéon. El segundo estaria asociado al comportamiento del PBI y de la demanda

interna. Finalmente, los dltimos dos hechos estarian asociados respectivamente al

comportamiento reciente de la inflacion subyacente y al aumento significativo del

precio de algunos commodities.

Una vez descrito el contexto y los datos a emplearse, es preciso hacer un

analisis de la estacionariedad de las variables, es decir, analizar la presencia de

raiz unitaria. Para ello se hace uso del test estadistico aumentado Dickey Fuller

sugerido por Elliott, Rothenberg y Stock (1996) denotado por ADF®-S. A

continuacion se presentan los resultados para las variables en niveles.

Ho : Raiz Unitaria

Tabla 1. Test Dickey-Fuller GLS; Criterio de eleccion de rezagos: MAIC

Valores criticos

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

i*s Intercepto -1.45 4 | -261 -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 1| -3.77 -3.19 -2.89

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

Dr Tendencia e intercepto -1.86 1| -3.77 -3.19 -2.89
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De la Tabla 1 se infiere que todas las variables presentan raiz unitaria. Sin

embargo, si aplicamos el mismo test eligiendo el retardo bajo el criterio de Akaike,

la tasa de referencia de la Reserva Federal (i*; ) rechaza la hipétesis nula de raiz

unitaria®®, lo cual es coherente con la teoria monetaria que indica que dicha

variable deberia ser 1(0).

De lo anterior, se asume que el test basado en el criterio de Akaike es

suficiente para concluir que la tasa de referencia de la Reserva Federal es 1(0). En

lo que respecta al resto de variables, todas ellas no rechazan la hipotesis nula de

raiz unitaria al 95% de confianza; por tanto, sera necesario hallar las primeras

diferencias de dichas variables y realizar nuevamente el test de raiz unitaria. A

continuacion se presentan los resultados.

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

Variable Compgnen}es t-estadistico k Valores criticos

deterministicos 1% 5% 10%

Ag; Intercepto -2.45** 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%.

% Resultado del test ADF-GLS (Akaike): -2.12 vs -1.94 (valor critico al 5%).
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De la Tabla 2 se concluye que todas las variables rechazan la hipotesis
nula de raiz unitaria al 99% de confiabilidad. De modo que el nuevo vector de

variables estacionarias a utilizarse es: z, = [i*, , Ay*,, Ap*,, Ati, , Age, Ay, Apg].

Ahora es preciso realizar un andlisis univariado de cada una de las
variables incluidas en dicho vector a fin de identificar los componentes
deterministicos. Dicho andlisis univariado comprende una serie de regresiones
MCO respecto de distintos componentes deterministicos como constante y
tendencia lineal para cada variable aqui considerada. A continuacion se presentan

los resultados respectivos.

Tabla 3. Regresiones MCO (presentacion 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%.

De la Tabla 3 es evidente que las variables incluidas en el vector, excepto
el logaritmo de la tasa de referencia de la Reserva Federal, no presentan una
tendencia lineal significativa. En cuanto a la tendencia lineal significativa al 10%
gue presenta la tasa interés de referencia de la Reserva Federal, este resultado,

considerando el Grafico 6, podria deberse al accionar de la Reserva Federal ante
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el estallido de la crisis financiera internacional. No obstante, dado que en todo el
trabajo hasta aqui desarrollado se ha considerado un nivel de confianza del 95% y
dado que se realizara una estimacion conjunta para realizar inferencia sobre la
diferencia logaritmica del IPC, se excluira del analisis conjunto la tendencia, es

decir, solo se considerara la presencia de una constante (intercepto).

En el presente trabajo se hara uso de la descomposicion del tipo Blanchard
y Quah (1989) a fin de llegar a validar, empleando restricciones tedricas y
empiricas, algunas restricciones de largo plazo que sigan el siguiente esquema

general que serd el modelo inicial (denominado Modelo 1):

A 1611(1) 0 0 0 0 0 0 €

Ay”, 621(1) 622(1) 0 0 0 0 0 eLv*

Ap* | 1631(1) 632(1) 633(1) 0 0 0 o |lelP

Ati, | = (041(1) 642 (1) 643(1) 644(1) 0 0 0 el (26)
Ag: 051(1) 052(1) 653(1) 054(1) 6s5(1) 0 0 ||e0

Ay, 061(1) 062(1)  063(1) 064(1) 665(1) 66(1) O o Ay

Lape ] Lo7 (1) 82201 073(1) 074(D) 0751 076(D) O (D] 5,

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

una variable j sobre otra variable i.
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Si bien es cierto que el Modelo 1 no incluye explicitamente una variable que

represente a la politica monetaria como la tasa de interés domeéstica, aun asi

existe un lugar para la politica monetaria en el modelo pues, tal como se describio

en el modelo tedrico desarrollado en la seccion 2, el actuar de la politica monetaria

responde a los choques de demanda y oferta que afectan el comportamiento de la

inflacién y de la brecha del producto. El hecho que la tasa de interés doméstica no

figure en el Modelo 1 se debe a que se considerd estrictamente sélo aquellas

variables incluidas en la forma matricial del modelo tedrico.

4.2. Andlisis del modelo VAR reducido

En primer lugar, puesto que inicialmente se estimar4d un modelo VAR
reducido se procedid a escoger el componente deterministico.
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

Modelo 1: Componente deterministico sin constante. Modelo 2: Componente deterministico con constante. *Mejor modelo

segun criterio. **Mejor modelo en general

De la Tabla 4 se deduce que el modelo a estimar es un VAR con intercepto

(denominado Modelo B). Ahora es necesario determinar el rezago 6ptimo.




Tabla 5. Eleccion del rezago del VAR
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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.

Si bien la Tabla 5 indica que el VAR deberia incluir un rezago tal como lo
sugiere SC y HQ; en realidad se procedi6 a estimar y analizar, segun el
comportamiento de los residuos, un VAR para diferentes rezagos (de 1 hasta 4).
Dado que el andlisis es relativamente extenso, a continuacion sélo se presenta el
analisis del VAR seleccionado; es decir, un VAR que incluya el nimero de rezagos
optimos. De acuerdo a la Tabla 5 y usando el estadistico del ratio de verosimilitud

(LR), se elige un VAR(2) con intercepto.

En lo que sigue de esta seccion se exponen los resultados relacionados a
las pruebas de autocorrelacion, heterocedasticidad y normalidad de residuos asi
como la estabilidad del modelo. En cuanto al test de autocorrelacion de los
residuos, la aplicacion del test LM considerando 8 rezagos permite obtener los

siguientes resultados:




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

De la Tabla 6, dado que ninguna probabilidad es menor a 0.05, no se puede

rechazar la hipétesis nula de no autocorrelacion; es decir, el modelo no presenta

autocorrelacion en los residuos estimados.

Respecto al test de heterocedasticidad, se realiz6 la prueba conjunta sin

términos cruzados obteniéndose un estadistico ¥X*(7ss) = 751.57 con una

probabilidad de 0.79. Esto implica que la hipétesis nula de homocedasticidad en

los residuos no es rechazada.

En cuanto al test de normalidad, se aplicé el test de Jarque-Bera y se

obtuvieron los siguientes resultados:
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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 1445715 14 0.00

Si bien los resultados de la Tabla 7 indican que en conjunto no existe
normalidad de residuos, se podria sefialar que el modelo presenta un
comportamiento bastante aceptable pues se logra obtener normalidad en los
residuos en la mayor parte de las ecuaciones. La ausencia de normalidad conjunta
parece deberse a un cambio en pendiente en el comportamiento del PBI
estadounidense; sin embargo, la inclusion de una dummy no altera los resultados
de interés pues la ecuacion principal correspondiente a la inflacion presenta

normalidad en los residuos.

Finalmente, en lo que respecta al andlisis de estabilidad del modelo, se
procedié a examinar las raices caracteristicas del polinomio autoregresivo a fin de

corroborar que ninguna raiz se encuentre fuera del circulo unitario.




Tabla 8. Raices del polinomio caracteristico
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Raices Médulos
0.801552 - 0.216112i 0.83
0.801552 + 0.216112i 0.83
0.076212 - 0.810209i 0.81
0.076212 + 0.8102009i 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

De la Tabla 8 se puede verificar que el modelo VAR(2) con sélo constante

satisface la condicién de estabilidad; es decir, no presenta raices fuera del circulo

unitario®.

En la siguiente sub-seccion se procede a identificar

los choques

estructurales y a calcular la descomposicion historica de la inflacion anual.

% Sin embargo, dado que algunas raices se aproximan ligeramente al circulo unitario, también se procedio a
estimar un modelo de correccion de errores vectorial (VECM). En total se estimaron 5 vectores de
cointegracion lo cual parece un ndmero 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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4.3. Identificacion de los choques estructurales del modelo

Tal como se menciond en la seccion correspondiente a la metodologia,
para identificar los choques estructurales del modelo SVAR se opt6 por usar una
descomposicion del tipo Blanchard y Quah (1989). En particular, se pretende
validar las siguientes restricciones de largo plazo que conformarian el modelo

alternativo (Modelo 2):

A RO 0 0 0 0 o 1%

Ay* €. Ay*

Ve 021(1) 65,(1) 0 0 0 0 0 tAp*

Ap*t 931(1) 0 933(1) 0 0 0 0 € .

Atiy |=1 0 6042(1) 0 644(1) 0 0 0 €At (27)
Ag: 0 0 0 0  6s5(1) 0 0 || ¢,0

Ay 061(1) 0 063(1) 064(1) 0g5(1) s6(1) 0 €Ly
[ Ap, ] L O 0 0 674(1) 6;5(1) 676(1) 077(1)] o op

L€

Dichas 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 alguno sobre el producto, lo que implica 6¢7(1)=0. Para este caso en
particular, el choque estructural €/P representaria el choque de demanda
domeéstico. Esta restriccion de largo plazo no tiene por finalidad obtener a-priori un
resultado predeterminado como podria pensarse pues la interpretacion econémica

detrds de la misma no es otra que la teoria Keynesiana de las fluctuaciones
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economicas. 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 con

ellos.

El resto de las restricciones son coherentes con la realidad econémica 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 exégeno (independiente de cualquier choque
en el largo plazo). Por ultimo, la restriccion 83,(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 inflacién es nulo en el largo plazo®.

Las otras restricciones no mencionadas en el parrafo anterior fueron
impuestas debido a la poca significancia de los parametros. A continuacion se

presenta una prueba de validacion de dichas restricciones.

3 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 en el sector 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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Tabla 9. Coeficientes estimados del modelo SVAR: Modelo 1 (exactamente identificado) y Modelo 2
(sobreidentificado)

, Modelo 1 (Ecuacion 26) Modelo 2 (Ecuacion 27)
Parametros — —
Coeficiente p-value Coeficiente p-value
6:1(1) 2.987 0.00**=* 2.987 0.00%**
6,1(1) -0.013 0.00**=* -0.014 0.00%**
05,(1) 0.003 0.00*** 0.003 0.00***
041(1) -0.013 0.10*
0:1(1) -0.003 0.53
061(1) -0.009 0.00*** -0.005 0.01%**
6,1(1) 0.002 0.06*
0,,(1) 0.018 0.00*** 0.018 0.00%**
65,(1) 0.000 0.78
0,42(1) -0.027 0.00**=* -0.017 0.00%**
05,(1) 0.003 0.56
062(1) -0.002 0.37
65,(1) 0.002 0.18
053(1) 0.004 0.00*** 0.004 0.00***
0,43(1) 0.004 0.53
0:3(1) 0.016 0.0 %
Oe3(1) 0.013 0.00*** 0.007 0.00***
6,3(1) -0.000 0.77
044(1) 0.048 0.00*** 0.051 0.00%***
054(1) -0.002 0.68
B64(1) 0.008 0.00**=* 0.010 0.00%**
0,4(1) -0.006 0.00*** -0.007 0.00%**
0s5(1) 0.038 0.00*** 0.042 0.00%**
Bes(1) 0.010 0.00**=* 0.011 0.00%**
0,5(1) 0.003 0.01 % 0.002 0.02**
0g6(1) 0.010 0.00**=* 0.010 0.00%**
0,6(1) -0.003 0.00*** -0.003 0.00***
6,7(1) 0.006 0.00**=* 0.007 0.00%**
Test LR de X% 10y = 1844
sobreidentificacion: (p-value = 0.07)

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

De la Tabla 9, dado que el p-value del test de ratio de verosimilitud (LR) de
sobreidentificacion es 0.07, se concluye que las restricciones impuestas son

validas al 5%. Por tanto, el modelo 2 que incluye las restricciones descritas
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anteriormente sera el modelo a usar a fin de poder obtener la descomposicion
histérica de la inflacion anual. Pero antes de ello, a continuacion, se realiza el
ejercicio de extraer las funciones impulso-respuesta acumuladas del IPC y del PBI

ante los choques de demanda y los choques de oferta.

Grafico 13. Funcion impulso-respuesta acumulada del IPC
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En el Gréfico 13, tal y como lo detallan los libros de texto de
macroeconomia como Blanchard (2004), se puede apreciar que un choque de

demanda positivo, como el choque de gasto publico, incrementa el nivel de precios
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y que un choque de oferta positivo, como el choque de oferta interno, reduce el
nivel de precios. Con respecto a los choques externos, salvo el choque de los
términos de intercambio, los efectos acumulados sobre el IPC desaparecen en el
largo plazo; es decir, en el largo plazo, la mayor parte de los movimientos del nivel

de precios obedece a choques domeésticos.

Grafico 14. Funcion impulso-respuesta acumulada del PBI
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Por su parte, el Grafico 14 muestra como un choque positivo, sea este de

demanda o de oferta, incrementa el nivel del producto de la economia. Asimismo,
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a diferencia del IPC, los efectos acumulados de los choques externos sobre el

PBI, a excepcion del choque del PBI estadounidense, persisten en el largo plazo.

4.4. Descomposicién histérica de la inflacion anual

Dado que se pretende realizar un analisis desde inicios del afio 2002, el
periodo base elegido para realizar la descomposicion histérica es el primer
trimestre del afio 2001. A continuacion solo se presenta la descomposicion
histérica de la inflacion respecto de dos tipos de choques, uno de demanda y otro
de oferta. Como parte de los choques de demanda se considerd los siguientes

*

choques: &7, 29, 2% 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). Como parte de los choques de
oferta se consideraron los siguientes: &2, ,7P* y &,*, los cuales representan un
choque de oferta doméstico, un choque de precios externos y un choque de tasa
de interés externa. Respecto de esta clasificacion de choques de demanda y

oferta, se siguio la clasificacion que comunmente realizan los libros de texto como

Blanchard (2004) al describir los modelos de demanda y oferta agregada.
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Grafico 15. Choque de demanda (A%)
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De acuerdo a los Gréficos 15 y 16, 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 adopcion del régimen de metas de

inflacion, en particular hasta el afio 2005 a excepcion del episodio ocurrido a
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mediados del 2004 que coincide con el choque de oferta que afectdé 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 afio
2007, los choques de demanda, a diferencia de lo expuesto por Salas (2009),
volvieron a adquirir relevancia generando con ello el episodio inflacionario del
altimo periodo de la muestra en el cual el nivel de inflacion estuvo fuera de la meta
establecida por el BCRP (2 + 1 %). Sin embargo, 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.

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 vy tercer trimestre del 2008 cuando el precio de los

commodities alcanzé su punto maximo.

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 reduccion de inventarios suscité una
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significativa desaceleracion de la economia, cayendo la tasa de crecimiento del

PBIl de 9 a 1% en el afo 2009.

Finalmente, los resultados muestran evidencia preliminar de cambios en la
dinamica de la inflacion desde el afio 2005. En particular, se observa que desde el
2005 la dinamica de la inflacion 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
inflacién. En el largo plazo se aprecia que los choques de demanda explican

alrededor del 60% de los movimientos de la inflacién.

Los resultados obtenidos permiten afirmar que el comportamiento de la
inflacién en el periodo de andlisis se explicO6 en mayor medida a partir de los
choques de demanda que afectaron la economia, con lo cual la hipétesis central

de esta investigacién no es rechazada.
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Tabla 10. Descomposicion de varianza de la inflacion 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 simbolo * denota choque externo.

4.5. 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 inversién publica del sector publico no

financiero®.

*2 Estas series han sido obtenidas del BCRP, del INEI y del FMI.
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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 petroleo y otros mencionados en la cuarta
seccion 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 enfrenté la economia peruana durante el periodo de estudio.
Respecto al indice de precios de alimentos y bebidas, el objetivo de su inclusion
es analizar si una variable de precios mas cercana a la economia peruana aporta

informacion relevante en comparacidn 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 variables fueron
incluidas debido a que podrian representar mejor los impulsos de demanda del

sector publico.

En el Gréfico 17 se presentaran los resultados graficos de los ejercicios de

robustez aplicados a las diferentes variables descritas en los parrafos anteriores.



56

0.3

. OA(A%) —e— Inflacion(A%)

Grafico 17

Panel A. indice de precios de commodities

0.35

mmm DA(A%) —e— Inflacion(A%)

\/Qo, \/QQ,
%000@ o %
3
%3 %3
. % . %
(o) (o)
% &
2 2%
& &g
< = ¢ oy
po E K&
a
Q«Q = QAQ =
(@} he} Q h=}
9, 8 Q% 3
1) = 2, &
e £ e =
%, 1 %, 1
3 3
2 2%
oy B & T S
Q@Q 3 3 B
* z ne 3
o}
(<] (o)
%QQ% 600% o
R} — B} —
% %,
o) = 2 8
VQ Qb [
Q [22) =]
8. ° &g < =
<, 0 %, S
N 2 2 2 =
o
R 3 %, =3
@)Q < 5v|A. mJQ @ m
& T 2 =
0, 0,
+ \/vabnv 8 +——+——+ +————+——+ ) @ m +
N - N N D +H 1 O W o+ 1 N W (>3 N W0
N 2 %} N 5 9 g © =} = LY 0, [ !0
s ® g s°s°s $9:°s = S ¢ s
S I
3 3
8 5
\/QQ, =] N,QQ, @
S QQQ% = 0. % °
. ) @
%3 % o
2 m JocS 5
S, T (eN =
@)Q & N
o a o
3 N <5 —
0. ° o) ° f—
S > ] T
9 2 e} z g2
% S @0 5 ISl
Q. C 8 & g o
9 = o3 =
QQA.V £ QQA.V £
s 5
%, $ %, $
ORI, &N~
Q@ N 3 x
%@ 2 /000% )
2 = 2 =
Q@Q a Q@Q =)
e 2 - o (2N -
) 3,
% @ 2 @
voq.w 2,
nDQ mJQ <
%00% %QQ%
N,Q 2
% (o)
%000% %%Qonv
% N
0, 0,
————+ t t ) @ &
® Ny 28 oy gy % o %




S7

Gréfico 17 (continuacion)

Panel D. Indice de precios de alimentos y bebidas
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A partir de los resultados presentados en el Gréfico 17, se concluye que
sélo la inclusion del indice de precios de alimentos y bebidas (Panel D) genera
cambios significativos en las descomposiciones histéricas de los choques de
demanda y oferta en comparacion a los resultados del primer conjunto de
variables®. Respecto de la evolucién y dindmica de los choques de demanda, si
bien aun 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 inflacion anual. De un
modo similar, la evolucién y dinamica de los choques de oferta también presentan
cambios significativos. Si bien en el afio 2004 se logra apreciar un poco mejor el
choque de oferta que afectd 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 inflacién, a

excepcion del caso de alimentos y bebidas en cuyo caso dichos choques explican

%% La inclusién de las otras variables consideradas (paneles A, B, C, E, F) no aporta informacion significativa
que no haya sido previamente incorporada en el analisis de la seccion 4.1.
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el 50%. En el largo plazo se aprecia que los choques de demanda explican el 60%
de los movimientos de la inflacion, pero nuevamente, la excepcion es el caso de

alimentos y bebidas en el cual dichos choque explican el 50%.

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 hipotesis 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 analisis a un periodo més 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 petroleo
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
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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 econdémica, esta investigacion
muestra evidencia preliminar que existe lugar para el desarrollo de politica fiscal y
monetaria en el Perd pues los movimientos de la inflacibn dependen
principalmente de componentes domeésticos que deberian ser o son considerados

en las decisiones de politica.



Tabla 11. Descomposicion de varianza de la inflacion anual. Ejercicios de robustez
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Precios de commodities

Precios externos

Precios de las

Precios de alimentos y

Inversion puablica

Inversién publica del

importaciones bebidas 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*

%) | ) | (%) | () | (%) | (W) | ) | %) | (%) | () | (%) | (%) | ) | (%) | (%) | () | (%) | (%) | ) | %) | () | (%) | (%) | (%)
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 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 | 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 simbolo * denota choque externo.
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5. CONCLUSIONES

El presente analisis del comportamiento del nivel de inflacién, a partir de la
adopcion del régimen de metas de inflacion en el Peri 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.

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 estimé 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 inflacion; con
lo cual, la hipétesis 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 adopcion del régimen de metas de
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inflacion, en particular hasta el afio 2005 a excepcion del episodio ocurrido a
mediados del 2004 que coincide con el choque de oferta temporal que afect6 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 afio 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 commaodities alcanzé
su punto maximo. Finalmente, en lo que respecta al dltimo 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 inflacion 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 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 comparacién 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 investigacion
muestra evidencia preliminar que existe lugar para el desarrollo de politica fiscal y
monetaria en el Perd pues los movimientos de la inflacibn dependen
principalmente de componentes domésticos que deberian ser o son considerados

en las decisiones de politica.
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/. ANEXOS

7.1. Derivacion de la demanda agregada

i) Reemplazando la tasa de interés real (2) y el tipo de cambio real (3) en la

ecuacion de la IS (1), se obtiene, agrupando términos, la siguiente expresion:

¥ =a19 — ayi + a,E[p|Q] — (ap + a3)p + aze + azp* + a, v + asti ; (1a)

i) Reemplazando la paridad descubierta de tasas de interés (4) en (la), se

obtiene:

y = asBiE[e|Q]+a,E[p|Q] + azf3i" + (a5 — azf)ti+ a1 g + azp™ + a,y" — (@ + a3f)i — (ay + a3)p;

(1b)

iil) Finalmente, reemplazando la regla de Taylor (5) en (1b) obtenemos la funcion

de demanda agregada de la economia:

[1+ (a2 + azB2)y2]y + [az + as + (az + asf)nlp = asfiE[e|Q]+aE[p|Q]— (a; + asﬁz)yo + (az +

a3B)7ip™ + (ap + a3fr)v2yP + (as — azf)ti + azfsi” + azp™ + ay* + a9,

(1c)



7

de donde la expresion final de la demanda agregada, definiendo los términos que

no dependen de variables aleatorias por una constante (c;), seria la siguiente:

[1+ (az + azf2)v2]y + (a2 + az + (@ + a3B)vi]p = ¢1 + (s — azfu)ti + azfsi™ + azp™ + a,y™ + ag

(DA)

De esta ecuacion que representa a la demanda agregada es facilmente
apreciable que esta incorpora una relacién inversa entre el nivel de precios y de

producto, de modo que su pendiente sera negativa respecto al producto en el

plano (y, p).
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7.2. Derivacion de la oferta agregada

i) Reemplazando la paridad descubierta de tasas en la ecuacion del nivel de

precios (6):

p = 811 E[e|Q] + 8, 51" + 8, Byti + 8,p" + 63y — 8397 — 6,851 ; (2a)

i) Reemplazando la regla de Taylor (3) en la nueva expresion del nivel de precios:

(1 +8:1671)p — (63 — 61B2v2)y = 6151 E[e|Q] — 81857 + 8:1B271p™ + (8182Y2-83)yP + 81P51" — 6, B4ti +
80",

(2b)
de donde la expresion final para la oferta agregada, definiendo los términos que no
depende de variables aleatorias por una constante (cy), quedaria de la siguiente

forma:

(1 + 61B2y1)p — (85 — 61B2¥2)y = €3 + 81 P51" — 81 Bsti + 5,p" . (OA)
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De esta ecuacion que representa la oferta agregada es evidente que
presenta una relacién positiva®* entre el nivel del producto y el nivel de precios, por

ello su pendiente sera positiva en el plano (y, p).

Finalmente, agrupando las ecuaciones de la demanda y oferta agregada

anteriormente en forma matricial:

i
1+ (a, +azfr)y, a,+as+ (@, + azf)vi] Y] _ G asf; az as—azf, a, a pT
—(65— 5122)’2) 31 + 6.8 ’ ] [p] h [CZ] * 6185 &, 5_5154 0 0 [HJ ’ (38.)
lg]
]
= % | b
[MP=LJHM$H- (3b)
lg|

Para que exista un equilibrio (y*, p*) es preciso que el determinante de la
matriz de efectos contemporaneos “A” sea distinto de cero; es decir, es preciso

que dicha matriz sea invertible:

_ 1+ (az +asB)y, ataz+ (a:2 + asB,)y,

Al =
A= _6,-5,8,7)) 1+ 6,6,y

#0. (3¢)

% Debido a que las elasticidades se encuentran en el intervalo [0,1]: 85 > §,5,7>



