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Descomposicién histérica de la inflacién en Peru.
Distinguiendo entre choques de demanda
y choques de oferta”
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RESUMEN

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

This paper analyzes and distinguishes the role and importance of the shocks related to the ag-
gregate 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) mod-
els 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 decom-
position 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.

Keywords: Inflation, Structural VAR, Long-Run Decomposition, Shocks of Aggregate Demand
and Aggregate Supply, Variance Decomposition, Historical Decomposition.

JEL Classification: C32, E31

1. INTRODUCCION

Si bien el nivel de inflacién, bajo un régimen de metas inflacién, puede ser controlado
por medio del uso adecuado de los instrumentos de politica monetaria, la inflacién
es una variable econémica sensible a diferentes choques', sean estos de demanda o de
oferta. Por lo tanto, es importante identificar los componentes que determinan su com-
portamiento a lo largo del tiempo.

El presente trabajo analiza el comportamiento de la inflacién anual distinguiendo
entre choques de demanda y oferta (domésticos y externos) utilizando la metodologia
de Vectores Autorregresivos (VAR) en el contexto de un régimen de Metas Explicitas de
Inflacién (MEI)? como el adoptado en el Pert desde el ano 2002°.

De acuerdo con Surrey (1989), existen tres teorfas de inflacidn. La teoria puramente
monetaria, que indica que la inflacién obedece a expansiones en la oferta de dinero.
De otro lado, estd la teoria que sostiene que la inflacién es determinada por choques de
demanda interna. Finalmente, estd la teoria que senala que el crecimiento de los precios

! Un choque en el marco de este anilisis puede ser entendido como un componente de la inflacién que no

obedece a cierto actuar de la politica monetaria.

2 De ahora en adelante estas siglas denotarin Régimen de Metas de Inflacién.

> En un primer momento, el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) comprometié el actuar de su
politica monetaria a una meta de inflacién de 2,5% de inflacién anual con un margen de tolerancia de un
punto porcentual (2,5 + 1 %). A partir del ano 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 %).
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es determinado por choques externos. El andlisis empirico de Juselius (2006) analiza
dichas teorfas haciendo uso de modelos VAR cointegrados con datos I(2)*.

El objetivo del presente trabajo es analizar los determinantes de la inflacién a través
de una descomposicion histérica que permita identificar la importancia y el rol de los
choques de demanda y oferta. Para esto, se realiza una descomposicion histérica de la
inflacién anual para el periodo analizado 2002:1-2009:2 a fin de poder verificar la hipé-
tesis de que el comportamiento del nivel de inflacién, en el tltimo periodo de la muestra
respondi6 en mayor medida a choques de demanda y no tanto a choques de oferta como
manifiesta Salas (2009).

El periodo en el cual el nivel de inflacién estuvo relativamente alto, desde finales del
afo 2007, coincide con el periodo en el cual la economia peruana presenté altas tasas
de crecimiento tanto para el PBI como para la demanda interna. De otro lado, el hecho
que la inflacién subyacente haya aumentado significativamente en 2008, a diferencia
de lo acontecido en el 2004, evidencia la existencia de factores adicionales al choque de
oferta negativo, aumento de los precios de algunos commodities’, que afect6 el nivel de
inflacién. Es decir, el choque de demanda tendria relevancia para explicar dicho com-
portamiento. En resumen, considerar que el reciente periodo inflacionario obedecié
tnicamente a la existencia de un choque de oferta negativo significaria obviar el buen
desempefo de la economia, puesto que estrictamente, en la linea de un modelo de
demanda y oferta agregada, un choque de oferta negativo aumentaria el nivel de precios
pero reduciria el nivel del producto.

En lo que sigue del trabajo, en la segunda seccidn, se realiza una revisién de la litera-
tura. En la tercera seccién se desarrolla el marco tedrico necesario. Posteriormente, en la
cuarta seccién se describe la metodologia a emplearse. Y finalmente, en la quinta y sexta
seccién se presentan respectivamente los resultados y conclusiones de la investigacion.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Para el caso peruano podemos mencionar el trabajo de Salas (2009). En dicho trabajo
se hace uso de un modelo SVAR y de una descomposicién del tipo Blanchard y Quah
(1989) para posteriormente obtener la descomposicién histérica de la inflacién anual
para el periodo 2002:1-2008:2. Salas (2009) presenta la descomposicién histérica de

Una variable I(2) significa integrada de orden 2. En general, una variable es I(d) si necesita de la aplica-
cién de 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 com-
modities 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 dltima instancia de la escasez de activos financieros a nivel global.
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la inflacién anual respecto de diferentes choques como el choque de inflacién externa,
el choque de términos de intercambio, el choque de producto y el choque de inflacién
doméstica. Sus resultados indican que los choques domésticos han sido mds importantes
hasta 2005 aproximadamente, mientras que los choques externos han sido mds relevan-
tes para el resto de la muestra.

Para facilitar la discusién se reproduce la descomposicién histérica hecha por Salas
(2009) en el grafico 1; ahi las barras representan la participacién de cada choque en la
evolucién de la inflacidn la cual es representada por la linea sélida sobrepuesta en cada
uno de los paneles. Tras observar los cuatro paneles, se concluye que los choques exter-
nos (choque de inflacién externa y de términos de intercambio) determinaron en mayor
medida el comportamiento de la inflacién desde el afo 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 identi-
ficacién de los choques. En este punto, serd determinante el marco teérico inherente a
los modelos de demanda y oferta agregada, el cual serd usado en la seccién 3.

Ademds del trabajo de Salas (2009), puede considerarse dentro de la literatura basica
al modelo de proyeccién trimestral (MPT) descrito en Vega et al. (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 mone-
taria. Sin embargo, este modelo es usado para realizar simulaciones de politica y no
precisamente para un andlisis empirico de tipo backward-looking.

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

Juselius (20006) analiza las tres teorias mencionadas por Surrey (1989) sobre los deter-
minantes de la inflacién para el caso de Finlandia. Para Albania, Domac y Elbirt (2004)
realizan tres métodos de andlisis de los determinantes de la inflacién. El primero de
ellos es un andlisis de ciclo, tendencia y estacionariedad realizado a partir de la des-
composicién de la serie de inflacién anual usando el filtro Hodrick y Prescott (1997) y
el filtro de Baxter y King (1995). El segundo método propuesto se basa en un andlisis
desagregado de causalidad del tipo Granger respecto a cada componente del indice de
precios al consumidor (IPC). El tercer método usado es un andlisis de cointegracién con

¢ Ademds podria considerarse como parte de la literatura basica al Reporte de Inflacién del BCRP

(2009).
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la estimacién de un VECM’ bajo el supuesto de un modelo tedrico simple del proceso
de inflacién. Este tltimo 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
inflacién en dicho pais.

Una metodologia similar a la descrita anteriormente es aplicada por Leheyda (2005)
para Ucrania para el periodo 1991-2003. El autor concluye que en el largo plazo los
choques de demanda explican el comportamiento de la inflacién, mientras que en el
corto plazo los choques de oferta son mds 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 inflacién y
analizar la relacién existente entre la inflacién y sus determinantes. Sus principales resul-
tados concluyen que la estructura de los determinantes de la inflacién no presenté un
cambio estadisticamente significativo cuando se introdujo el régimen de metas de infla-
cién en Australia.

Usando datos en panel, Calderén y Schmidt-Hebbel (2008) evaldan el impacto de
los factores no monetarios en la inflacién para un grupo de 97 paises en el periodo 1975-
2005. Sus resultados principales concluyen que la credibilidad es esencial para reducir la
inflacién. Asimismo, concluyen que los paises con mayor ingreso per cdpita tienen tasas
de inflacién mds 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 inflacién son menores en comparacién con los choques
externos, mientras que Hendry (2001) concluye que las variables representativas que
determinan el comportamiento de la inflacién conforman un modelo de tipo eléctrico,
lo que descarta cualquier simple explicacidn.

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

Un elemento que ha sido resaltado en la literatura es el efecto del tipo de cambio
sobre la inflacién. Un ejemplo es Carrera y Binici (20006), quienes tras realizar un estudio
para 29 paises de la OECD concluyen que el traspaso del tipo de cambio sobre precios
es menor cuando se toma en cuenta contextos en los cuales se observan bajos y estables
niveles de inflacién. En ese sentido, una politica monetaria ordenada y efectiva es impor-
tante para el control de la inflacién.

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

(2005).
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En una via similar, Ball (2001) realiza un andlisis 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 inflacién. Sus resultados muestran que la infla-
cién es sensible a las fluctuaciones en el tipo de cambio y que dicha variable deberia ser
incluida en una regla de politica monetaria.

Es importante sefialar que desde el punto de vista teérico, los mecanismos de trans-
misién de los choques de demanda y de oferta pueden ser diferentes cuando existe una
funcién de reaccién por parte de la autoridad monetaria. En particular, trabajos como
Clarida, Gali y Gertler (1999) y Svenson (1998) concluyen que cuando existe una fun-
cién de reaccidn, los choques de demanda son anulados completamente y no hay efectos
ni en el corto plazo. Sin embargo, desde el punto de vista empirico, tal como lo sugie-
ren los hechos estilizados (ver seccién 5), existe evidencia que sugiere reconsiderar el
impacto que pudieron tener los choques de demanda sobre el comportamiento del nivel
de inflacién.

Para alcanzar los objetivos propuestos y llegar a contrastar la hipétesis de este trabajo
se considerard como punto partida el marco tedrico inherente a un modelo de demanda
y oferta agregada. Dicho modelo tendrd la finalidad de sugerir el conjunto de variables
que serdn consideradas en la estimacién. Una vez incluidas las principales variables de
relevancia, se estimard la descomposicion histérica de la inflacién anual siguiendo una
descomposicién estructural del tipo Blanchard y Quah (1989) dentro de un modelo
SVAR. Posteriormente, se analizara la robustez de los resultados al estimar la misma
descomposicién histérica utilizando diferentes y alternativos conjuntos de variables.

3. MARCO TEORICO

Para el caso peruano, el BCR utiliza el MPT descrito en Vega et al. (2009) para modelar
y predecir la inflacién. Entre sus principales ecuaciones, el modelo incluye la brecha del
producto (demanda agregada), la curva de Phillips (oferta agregada), la paridad des-
cubierta de tasas de interés y una regla de politica monetaria (regla de Taylor). En el
presente documento se usa un modelo més simple de demanda y oferta agregada que
tenga por finalidad sugerir el conjunto de variables que serdn incluidas en la estimacién
de la descomposicion histérica de la inflacién anual.

Los modelos de demanda y oferta agregada determinan el nivel de precios y la pro-
duccién dado un conjunto de variables exégenas. Asimismo, dichos modelos permiten
la realizacién de distintos andlisis temporales por medio de sus respectivas variantes para
un andlisis de corto, mediano y largo plazo. En el corto plazo, dichos modelos suponen
que la oferta agregada es perfectamente eldstica y que la demanda agregada solo deter-
mina el nivel del producto pues los precios son exdgenos. En contraste, en el mediano
plazo, se asume que la oferta agregada tiene pendiente positiva y depende del tipo de
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cambio®. Por tanto, movimientos de la demanda y oferta agregada determinan el nivel
de precios y de produccién de la economia. Por dltimo, en el largo plazo, se supone que
la oferta agregada es perfectamente ineldstica y que cambios en la demanda agregada
solo producen cambios en el nivel de precios pues el nivel del producto estd dado o es
exdgeno.

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

3.1.La DEMANDA AGREGADA (DA)

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

El nivel de producto de equilibrio del mercado de bienes es una funcién que depende
negativamente del tipo de interés real (r) y positivamente del gasto puablico (g), de los
términos de intercambio (ti) y del producto de la economia mundial (y*). Asimismo, el
efecto de una depreciacién del tipo de cambio real (er) no es recesivo'®, lo que implica
que el efecto del canal tradicional del precio de las exportaciones es mayor que el efecto
hoja de balance''. Asi, la funcién IS puede representarse de la siguiente manera:

y=0,0— 0, + 0er + o,y* + oti. (1)

De otro lado, la tasa de interés real () depende positivamente de la tasa de interés
nominal (7) y negativamente de la inflacién esperada, que es definida como la dife-
rencia entre el nivel de precios esperado, dado el conjunto de informacién disponible
(E[p|€]), y el nivel de precios (p). Es decir, tenemos:

r=i-(Elp[Q]-p). )

8 El modelo considera un tipo de cambio flexible.

% Las variables en mintsculas denotan logaritmos. La notacién no incluye subindices «t» debido a que son
relaciones de equilibrio.

10" Esto también es un supuesto del modelo de proyeccién trimestral del BCRP dado que en los tltimos
afos la economia ha evolucionado en un sendero estable. La definicién de estable estd relacionada con un
tipo de cambio flexible poco vol4til. Para una mayor discusién del tema véase Leiderman, Maino y Parrado
(2006) y Armas y Grippa (2006).

"' Dado el estado de dolarizacién de la economia, el efecto de una depreciacién del tipo de cambio deberfa
de considerar el efecto hoja de balance. En el caso de la economia peruana, dicho efecto se presenta debido
a que gran parte de los pasivos de los individuos y/o empresas se encuentran denominados en ddlares. De
haber experimentado la economia, en estos tltimos afios, una fuerte depreciacién, se consideraria que el
efecto de hoja de balance es mayor y con ello un efecto recesivo de la depreciacién del tipo de cambio.
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Utilizando la ecuacién de paridad de poder de compra, el tipo de cambio real depende
negativamente del nivel de precios (), y positivamente del tipo de cambio nominal (e)
y de los precios externos (p*):

er=e—p+p*. (3)

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

e=p,E[e| Q] - B,i + B;i* - B,ti, (4)

donde i* y ti denotan la tasa de interés externa y los términos de intercambio'?.

Finalmente, se incluye una ecuacién que exprese la determinacién de la tasa de inte-
rés doméstica. Esta regla indica la respuesta de la autoridad monetaria ante discrepancias
entre la inflacién (Ap) y la meta de inflacién constante (Ap™), y ante la brecha existente
entre el nivel de producto (y) respecto del producto potencial (yYP)'". Asi, esta regla puede
ser representada de la siguiente forma:

I =7+ 7(Ap = AD™) + 7, (y = YP). (5)
Usando las expresiones (1)-(5) se obtiene la siguiente expresién para la demanda

agregada':

[1+ (0 + B Y,y + [0 + 0t + (0, + 03B,)y1]P = C; + (05 + QB + 0t + Bo1* +
a;p* + o, y* + 0,9 (DA)

3.2. La OrertA AGREGADA (OA)

Considerando la existencia de rigideces salariales, la OA estd determinada por el tipo
de cambio nominal (e), los precios externos (p*) y la brecha del nivel de actividad (y)
respecto del producto potencial () través de la siguiente expresion:

p= 516 52p* + 63(y -YyP). (0)

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:

(1 + 51ﬁ27/1)p - (63_ 51ﬁ272) y=¢C,+ 61ﬂ3i* - 61ﬂ4ti + 52[3*- (OA)

12 La ecuacién (4) deberfa también incluir los precios externos (p*). Sin embargo, dicha limitacién tam-
bién figura en el modelo de referencia desarrollado por Mendoza y Herrera (2004) y Mendoza y Melgarejo
(2008).

'3 En términos teéricos, el impacto y los mecanismos de transmisién de los choques de demanda y de oferta
dependen de la existencia y especificacion de la funcién de reaccién que asuma la autoridad monetaria.

4 Para mayores detalles ver Lavanda (2010).
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Tres comentarios merecen ser mencionados en este momento. El primero es el hecho
de que las expresiones de la DA y la OA no incluyen el producto potencial, la meta de
inflacién y las expectativas incluidas en las ecuaciones preliminares. La razén de ello se
debe a que el modelo supone relaciones de equilibrio y en el equilibrio dichas variables
pueden ser asumidas como constantes.

El segundo aspecto estd 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 anilisis empirico® se asume que el
efecto por el lado de la demanda es mayor que el de la oferta, es decir, se asume que un
choque de los términos de intercambio es un choque de demanda.

El Gltimo aspecto estd 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 pro-
ducto. Sin embargo, por el lado de la oferta, el alza del tipo de cambio nominal origina
un incremento del nivel de precios, una reduccién del tipo de cambio real y con ello una
reduccién del nivel del producto. Adicionalmente hay que tener en cuenta las expecta-
tivas de recesién externa que supondria un incremento de la tasa de interés externa. En
el andlisis empirico se asume que el efecto por el lado de la oferta es mayor que el de la
demanda, es decir, un choque de la tasa de interés externa es considerado un choque
de oferta.

El equilibrio del modelo viene dado por la interseccién de la DA y la OA. Por un
lado, los choques de demanda acttian a través de los componentes de la demanda agre-
gada: el consumo, la inversidn, el gasto publico, las exportaciones y las importaciones.
Un choque de demanda positivo desplaza la DA hacia la derecha aumentando el nivel de
precios y el producto. Un ejemplo cldsico es un incremento positivo del gasto publico.

De otro lado, los choques de oferta acttian a través de la tecnologia, la capacidad
productiva, el clima, o los precios de los insumos necesarios para la produccién: sala-
rios, costos de insumos nacionales, costos de insumos importados. Un choque oferta
negativo induce un desplazamiento de la OA hacia la izquierda aumentando el nivel
de precios y reduciendo el producto. Para mayores detalles y un andlisis grafico, ver
Lavanda (2010).

Analiticamente, los choques de demanda y de oferta agregada pueden ser clasificados
seglin su fuente interna o externa'®. En términos del andlisis empirico asumiremos que

!5 Andlisis de las funciones impulso-respuesta del IPC y PBI. Ver grificos 8 y 9.

16 Clasificar los choques entre choques de demanda y choques de oferta es un proceso de identificacién
esencial para calcular la descomposicién histérica de la inflacidon anual.
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los choques de demanda interno son provenientes del gasto piblico (g) y del nivel de
precios doméstico (p). Los choques de fuente externa serdn asociados a movimientos en
el producto de la economia mundial (y*) y los términos de intercambio (#). En lo refe-
rente a los choques de oferta de fuente interna, estos estardn asociados a movimientos en
el producto interno (). Por su parte, los choques de origen externo estardn vinculados
con movimientos en la tasa de interés externa (i*) y a los precios externos (p*."” La
hipétesis del presente trabajo indica que los choques de demanda explicaron en mayor
medida el comportamiento de la inflacién en comparacién con los choques de oferta en
el tltimo periodo de la muestra.

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

_1+(062 +OC3,32))/2 o, +o,+(a, +a3ﬂz)71 y
__(53 _51[3272) 1+51ﬂ27’1 p

_ p*
¢ B, o o,-oB, o, o y 7

+
K% 61ﬁ3 52 _61 :B4 0 0

4., ASPECTOS METODOLOGICOS

En esta seccién se presentan brevemente los aspectos metodolégicos considerados para
contrastar la hipétesis de la presente investigacién. La metodologia usada se denomina
vectores autoregresivos estructurales (SVAR) y es ampliamente utilizada en el anilisis
empirico de diferentes dreas de la ciencia econémica. Esta metodologfa permite expresar
enddégenamente el conjunto de variables, entre las cuales, el interés particular estd rela-
cionado con la inflacién. A través de esta metodologia es posible expresar la inflacién
como una funcién de los diferentes choques establecidos en la estructura del modelo.
Usando un proceso de identificacién que hace uso de restricciones de largo plazo, la
inflacién puede ser expresada en funcién de choques con interpretacién estructural o
econémica. Si bien la metodologia permite estimar las funciones impulso-respuesta
y la descomposicién de varianza del error de prediccién de cada variable del sistema,
el objetivo es la descomposicién histérica de la inflacién y estimar la contribucién de los
diferentes choques'®.

17" La distincién sobre cudl es un choque de demanda o de oferta respecto de las variables p e y serd contras-
tada empiricamente en la seccién de resultados.

18 Para mayor referencia, revisar Enders (2004) y Liitkepohl (2005). También se pueden encontrar detalles
en Lavanda (2010).
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El modelo SVAR puede ser representado por la siguiente expresién:
[BLY]=d, +e&, (8)

donde d,= yz,, 7, es un conjunto de componentes deterministicos, B(L) es una matriz
polinomial en el operador de rezagos (L) de orden p, Y, representa un vector nx1 de
variables endégenas y €, representa el vector de choques estructurales, y By es la matriz
de efectos contempordneos.

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

AL)Y,=e, )

donde e,= By, A(L) es una matriz polinomial en el operador de rezagos de orden p, y €,
son los choques asociados a la forma reducida del modelo. La relacién existente entre los
choques de la forma estructural y reducida permite encontrar los primeros usando una
serie de restricciones de identificacién. Entre las soluciones mds reconocidas para el caso
de la identificacién de pardmetros del modelo SVAR destacan la identificacién usando
restricciones contempordneas de Sims (1980); la identificacion de pardmetros hecha por
Blanchard y Watson (1986), quienes usaron restricciones de corto plazo; la identificacién de
pardmetros de Shapiro y Watson (1988); la descomposicién de Blanchard y Quah (1989),
quienes justificaron la existencia de restricciones de largo plazo; y Gali (1992), quien jus-
tificé tedricamente la consideracion de restricciones tanto de corto como de largo plazo®.

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

Y =d+W¥(Le, (11)

donde W (L) = 2., ¥, L* y ¥, = |. Dada la relacién existente entre los choques de la
forma reducida y los choques estructurales, podemos obtener la forma vectorial de pro-
medios méviles infinita estructural (SVMA) dada por la siguiente expresion:

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

donde O (L) =¥ (L)B?, O(L) =20, L% 0,=¥,By*, k=0,1,2,...; 0, = B;™.
Una vez definida la matriz © (L), la descomposicién propuesta por Blanchard y Quah
(1989) consiste en imponer restricciones sobre la matriz © (1) de multiplicadores dind-

micos de largo plazo. Estas restricciones estdn representadas en la seccidn siguiente por
las ecuaciones (14) y (15).

" Adicionalmente, en la literatura también existe una aproximacién empirica para identificar los parimetros
estructurales. Esta aproximacion consiste en seleccionar un grupo de variables y restricciones de identifica-
cién que sean consistentes con la teoria elegida y/o con la evidencia empirica propia del tema analizado.
Usualmente este tipo de andlisis ha sido aplicado al estudio del efecto de politicas monetarias en pequefias
economias abiertas. Algunos ejemplos son An y Sun (2008), Kim (2003) y Kim y Roubini (2000).
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La descomposicién histérica de un modelo SVAR se obtiene a partir de la forma
SVMA tras elegir un periodo base o punto inicial. Es decir, se tiene que:

YT+j = 2sii«:)lgngﬂ + 2?:] @sg'rﬂ‘_s, (13)

donde la primera sumatoria es la parte de Y+, que es atribuible a las choques estructu-
rales desde el periodo T hasta el periodo T + j y la segunda sumatoria es una proyeccién
del valor de Y+,

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

considerando la informacién disponible hasta el periodo T.

composicién histérica para la inflacién anual. Para ello, dado que se cuenta con datos
trimestrales, se usard: Ap,, = 100 (Ap, + Ap,_; + Ap,_, + Ap,_5) = 100 (p,— p,_,)-*°

5. RESULTADOS*

En esta seccién se presenta un andlisis 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 descomposicién histérica de la inflacién anual.
Al final, se presentan los resultados provenientes de diferentes ejercicios de robustez.

5.1. ANALISIS PRELIMINAR DE LAS VARIABLES

El modelo tedrico desarrollado en la seccién 3 sugiere que el vector de variables estd
dado por Y, = [iy, Yy Py tiy O, Yy P, donde i es la tasa de interés de referencia de la Re-
serva Federal®, yi es el PBI de la economia estadounidense, p; es el IPC de la economia
estadounidense, ti, son los términos de intercambio, g, es el gasto publico, Y, es el PBI
de la economia peruana y p, es el IPC de la economia peruana®. Las variables incluidas
en el vector fueron obtenidas del BCRP y del Fondo Monetario Internacional (FMI).
Los datos son trimestrales para el periodo 1997:1 - 2009:2. El periodo es elegido por
presentar una inflacién anual de un solo digito y por su proximidad a la fecha de adop-
cién del régimen de metas de inflacién.

El comportamiento del nivel de inflacién anual es representado en el grafico 2 donde
se observa que, durante los primeros afios del régimen de metas de inflacién, esta varia-
ble se mantuvo dentro de la meta impuesta por el BCRP hasta finales del ano 2007. De
otro lado, el desempefio de la economia peruana, desde el afio 2005 hasta finales del afio
2008, registrd un crecimiento continuo y sostenido del PBI y la demanda interna con

% Dicha expresién es una variante de la expresién considerada en Salas (2009) donde la inflacién es pre-
multiplicada por 400 antes de realizar los respectivos andlisis.

21 Todas las estimaciones han sido realizadas usando el programa Eviews a excepcién de la descomposicién
histérica la cual ha sido obtenida usando el programa RATS.

22 Tasa overnight inter-bancaria (Fed Fund Rate).

2 El vector de variables no incluye el producto potencial debido a la formulacién misma del modelo.
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tasas de crecimiento alrededor de 7% a 12% anual. No obstante, estos hechos fueron
acompafados por un incremento del nivel de inflacién anual, lo cual sugiere la existen-
cia de una relacién entre dichas variables.

Sin embargo, durante el ano 2009, la economia peruana, tal como figura en el grafico
3, pasé de un ciclo expansivo a uno neutral a causa de los efectos de la crisis mundial.
Dicha desaceleracion se produjo debido a la significativa reduccién del nivel de inventa-
rios de la economia, lo cual representd una ligera presion 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 com-
portamiento de la inflacién a finales del 2008 e inicios de 2009.

Por otro lado, durante los Gltimos anos, la economia peruana ha sido afectada por
dos marcados choques de oferta. El primero de ellos se produjo en el afio 2004 y el més
reciente tuvo lugar el afio 2008. Ambos choques estuvieron relacionados con el aumento
del precio de algunos commodities. Como se observa del grifico 4, el choque de oferta
de 2004 fue de cardcter temporal y no tuvo mayor impacto en la inflacién subyacente.
Sin embargo, el choque de oferta del ano 2008 que también fue de cardcter temporal, al
parecer estd vinculado a la evolucién de la inflacién subyacente .

En lo que respecta al contexto internacional, durante el ano 2007 y 2008, el precio
internacional de algunos commodities, como el barril de petrdleo, el maiz, el trigo y la
soya, presentaron aumentos significativos (ver grafico 5). Dichos aumentos significaron
una fuerte presién inflacionaria de origen externo. Esto sugiere analizar su efecto sobre
el comportamiento del nivel de inflacidn teniendo, de otro lado, el alto crecimiento del
producto y de la demanda interna de la economia peruana.

De otro lado, observando el IPC y la evolucién de sus componentes en los tltimos
cuatro anos (gréfico 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 algu-
nos commodities afecté de manera sustancial la evolucién de la inflacién en alimentos y
bebidas. En particular, como se observa en el grafico 7, desde inicios del afio 2006, dicha
inflacién alcanzé niveles ampliamente superiores a los registrados por el IPC.

Esta breve descripcién de los hechos estilizados puede ser resumida en cuatro grandes
aspectos. El primero estd vinculado al comportamiento del nivel de inflacién que desde
fines de 2007 permanecié por encima de la meta de inflacién. El segundo factor estd
asociado al comportamiento del PBI y de la demanda interna. Los otros dos factores
estdn asociados al comportamiento reciente de la inflacién subyacente y al aumento
significativo del precio de algunos commodities, respectivamente.

2 Definida por Quah y Vahey (1995) como aquel componente de la inflacién que no tiene efectos, de
mediano y largo plazo, sobre el producto en términos reales.

2> Para mayor énfasis en este punto, se puede considerar los trabajos de Ball y Mankiw (1995) y Bernanke
(2000) sobre el impacto del aumento del precio de algunos commodities sobre la inflacién subyacente.
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Una vez descrito el contexto y los datos a emplearse, es necesario realizar un andli-
sis de la estacionariedad de las variables. Para esto se hace uso del estadistico Dickey y
Fuller aumentado usando minimos cuadrados generalizados (ADF®") para la elimina-
cién de los componentes deterministicos, tal como es sugerido por Elliott, Rothenberg
y Stock (1996) .

La tabla 1 presenta los resultados del estadistico ADF¢

para las variables en niveles
utilizando el criterio modificado de Akaike (MAIC) para seleccionar el rezago tal como
es sugerido por Ng y Perron (2001). Los resultados indican que no se puede rechazar la
hipétesis de raiz unitaria para ninguna de las variables. Sin embargo, aplicando el mismo
estadistico pero eligiendo el retardo bajo el criterio de Akaike, la tasa de referencia de la
Reserva Federal (i) rechaza la hipdtesis nula de raiz unitaria”’. Este resultado permite
considerar a dicha variable como estacionaria (es decir 1(0)), lo que parece coherente con
la teoria monetaria.

Los resultados anteriores sugieren la necesidad de trabajar con las variables en pri-
meras diferencias a excepcién de la variable i;. La tabla 2 muestra los resultados de la
aplicacién del estadistico ADFS' a las variables en primeras diferencias. Los resultados
permiten rechazar la hipétesis de raiz unitaria en todas las variables.

Ast, los resultados de las tablas 1 y 2 permiten concluir que el vector de variables que
serd usado en el andlisis empirico estd dado por Y, = [i}, Ay;, Ap;, Ati, Ag,, Ay, Ap,].

La tabla 3 verifica la significancia estadistica de diferentes clases de componentes
deterministicos para cada una de las variables incluidas en el vector Y,. Todas las varia-
bles, excepto la tasa de referencia de la Reserva Federal (i), no presentan una tendencia
lineal estadisticamente significativa. La variable i} presenta una tendencia lineal signifi-
cativa al 10%, lo que puede estar asociado al accionar de la Reserva Federal ante la crisis
financiera internacional. No obstante, dado que en todo el trabajo consideramos un
nivel de confianza del 95% y dado que se realizard una estimacién conjunta para realizar
inferencia sobre la diferencia logaritmica del IPC, se excluird del andlisis 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 cuadré-
ticas entre los componentes deterministicos asociados con las otras variables.

%6 El estadistico ADF' representa el mds potente y eficiente en el sentido de ser indistinguible de la envol-
vente de potencia, tal como ha sido demostrado por Elliott, Rothenberg y Stock (1996). Otros estadisticos
como los propuestos por Phillips y Perron (1988) y Kwiatkowski et al. (1992) también fueron calculados.
Los resultados indican las mismas conclusiones que las mostradas en la Tabla 1. Con el objetivo de preservar
brevedad, dichos resultados son disponibles de los autores.

27 Resultado del test ADFSH (Akaike): -2.12 vs -1.94 (valor critico al 5%). Los resultados de los estadis-
ticos de Phillips y Perron (1988) y Kwiatkowski et al. (1992) indican que dicha variable es I(0) al 1% de
significancia.
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5.2. ANALISIS DEL MODELO VAR REDUCIDO

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

Asimismo, la tabla 5 indica que el VAR debe incluir un rezago basindonos en los
criterios de Sewartz (SC) y Hannan y Quinn (HQ). Sin embargo, se procedié a estimar
diferentes VAR con diferentes rezagos (de 1 hasta 4). Dado que el andlisis es relativa-
mente extenso, solo presentamos el VAR seleccionado, el cual corresponde a un modelo
VAR con dos rezagos denotado por VAR(2) y seleccionado segtin el criterio de ratio de
verosimilitud (ver tabla 5).

La evaluacién de los residuos del modelo VAR(2) es presentada en las tablas 6-8. La
tabla 6 presenta los resultados de la aplicacidn del estadistico LM para verificar la ausen-
cia de autocorrelacién en los residuos para rezagos de orden 1 hasta 8. Los resultados
permiten confirmar el no rechazo de dicha hipétesis nula. Asimismo se verificé la no
existencia de heterocedasticidad en los residuos. Un estadistico y*(,,) = 751,57 con una
probabilidad de 0,79 indica que la hipétesis nula de homocedasticidad en los residuos
no es rechazada.

Los resultados de la tabla 7 sugieren rechazo de la hipétesis nula de normalidad
conjunta en los residuos del modelo VAR(2) estimado. Observando los resultados para
cada ecuacién que conforma el sistema se puede apreciar que el rechazo de la hipétesis
conjunta se debe a un cambio en el comportamiento del PBI de los EEUU. La inclusién
de una variable dummy para un potencial cambio en la pendiente de dicha variable no
altera los resultados. Es necesario indicar, que excepto dicha ecuacidn, todas las otras
ecuaciones no rechazan la hipétesis nula de normalidad en los residuos al 95%.

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. La tabla 8 indica que el modelo VAR(2) con solo
constante satisface la condicién de estabilidad.

5.3. IDENTIFICACION DE LOS CHOQUES ESTRUCTURALES DEL MODELO

Tal como se menciond en la seccién correspondiente a la metodologfa, para identificar
los choques estructurales del modelo SVAR se opté 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 expresién:

28 Si bien es cierto que el modelo 1 no incluye explicitamente una variable que represente a la politica mone-
taria como la tasa de interés doméstica, atin asi existe un lugar para la politica monetaria en el modelo pues,
tal como se describié en el modelo tedrico desarrollado en la seccién 3, el actuar de la politica monetaria
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I, [0,,(1) 0 0 0 11 &

0 0 0
AL le,m 6, 0 0 0 0 o |[&
Apl* 0, (D) 0,0) 6, 0 0 0 E,Ap*
A |=|0,0) 6,00 B,0) 6,00 0 0 0 || (14
Ag, 0,() 0,1 0501 65,0) () 0 0 e
Ay, 0,0) 6,(1) 641 6O,(0) O,5(0) O, 0 e
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Donde 6; (1) 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:
i | e, 0 0 0 0 0 0 7l
A | le,) 6,0 0 0 0 0o ||
Ap, | 16,0 0 6,1 0 0 0 0 |[|e”
At |=| 0 6,01) 0 0,1 0 0 0 ||| @15
Ag, 0 0 0 0 6.0 0 0 ||ex
Ay | [0g() 0 B B, B() O, (1) 0 |y
Ap, | | 0O 0 0 6, 6,(1) 6,1 6, v

Las restricciones, al igual que el trabajo realizado por Blanchard y Quah (1989), supo-
nen que el efecto de largo plazo de un choque de demanda no tiene efecto de largo plazo
sobre el producto, lo que en nuestra notacién implica O,(1)=0. Para este caso en particular,
el choque estructural €7 representaria el choque de demanda doméstico. Esta restriccién
de largo plazo se sustenta en la teorfa keynesiana de las fluctuaciones econémicas y no pre-
tende obtener un resultado particular a priori. 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®.

responde a los choques de demanda y oferta que afectan el comportamiento de la inflacién y de la brecha del
producto. El hecho de que la tasa de interés doméstica no figure en el modelo 1 se debe a que se considerd
estrictamente solo aquellas variables incluidas en la forma matricial del modelo teérico.

? La teoria de los ciclos econémicos reales (Kidland y Prescott (1983), entre otros) sostiene que los cho-
ques de demanda son neutrales en el largo plazo. Sin embargo, es también relevante mencionar que algunos
trabajos de tradicion keynesiana han tratado de probar que los choques de demanda presentan efectos per-
manentes sobre las variables reales (ver Jovero y Luyando Cuevas 2006).
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El resto de las restricciones son coherentes con la realidad econémica de una pequena
economfa abierta como la peruana pues las variables domésticas no afectan a las de
cardcter externo. Ademds de ello, las restricciones impuestas contemplan la existencia de
un gasto exdgeno® (independiente de cualquier choque en el largo plazo). Por dltimo,
la restriccién 6,,(1)=0 indica que en la economia estadounidense, por ser un pais desa-
rrollado, 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 fueron impuestas basadas en la evidencia empirica y obser-
vando la significancia estadistica de los pardmetros®. La tabla 9 presenta el estadistico
basado en el ratio de verosimilitud para verificar la hipétesis de sobre-identificacién, es
decir, verificar la validez de las restricciones impuestas en la estimacién. Los resultados
permiten concluir que las restricciones impuestas en la estimacién (modelo 2) son véli-
das al 5%. En consecuencia, el modelo 2 serd usado en el anilisis de descomposicién
histdrica de la inflacién anual.

No obstante, antes de ello, a continuacidn, se realizé el ejercicio de extraer las fun-
ciones impulso-respuesta acumuladas del IPC y del PBI ante los choques de demanda y
los choques de oferta.

En el grifico 8, tal como lo detallan los libros de texto de macroeconomia como
Blanchard (2004), se puede apreciar que un choque de demanda positivo, como el cho-
que de gasto publico, incrementa el nivel de precios 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 domésticos.

Por su parte, el grafico 9 muestra como un choque positivo, sea este de demanda o de
oferta, incrementa el nivel del producto de la economia. Asimismo, a diferencia del IPC,
los efectos acumulados de los choques externos sobre el PBI, a excepcién del choque del
PBI estadounidense, persisten en el largo plazo.

3 Segtin el modelo tedrico basico de demanda y oferta agregada desarrollado en la seccién 3.
31 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 cam-
bios de largo plazo de la curva de rendimientos, lo cual a su vez genera cambios en las inversiones de largo
plazo. Ademds de ello, empiricamente se rechaza la endogeneidad de la tasa de interés de la Reserva Federal
respecto del producto e inflacién de la economia estadounidense, pues los pardmetros 6, (1) y 6,5 (1), con
probabilidad de 0,24 y 0,73 respectivamente, no logran superar los test de significancia. Es decir, se asume
una tasa de referencia totalmente exégena como la discutida en Moore (1988) y Wray (2004).

32 El comportamiento de los precios de la economia estadounidense, empiricamente, no afecta de manera
significativa a los términos de intercambio.
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5.4. DESCOMPOSICION HISTORICA DE LA INFLACION ANUAL

El periodo base elegido para realizar la descomposicién histérica es el primer trimestre
del afo 2001. A continuacién solo se presenta la descomposicién histérica de la infla-
cién 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 estdn dados
por €, €%, €y €Y, los cuales representan respectivamente un choque de demanda
doméstico, un choque de gasto publico, un choque de términos de intercambio y un
choque de demanda externa (estos ultimos considerados como choque de demanda
mundial). Los choques de oferta viene dados por €/, €*"y €, los cuales representan
un choque de oferta doméstico, un choque de precios externos y un choque de tasa de
interés externa. La clasificacién mencionada sigue las recomendaciones de libros de texto
como Blanchard (2004).

En los grificos 10 y 11, se aprecia que los choques de demanda tuvieron un rol
importante durante los primeros anos de adopcién del régimen de metas de inflacién,
en particular hasta el afio 2005 a excepcidn del episodio ocurrido a mediados de 2004,
que coincide con el choque de oferta que afect6 a la economia peruana. Esto coincide
con los hallazgos de Salas (2009). De alli en adelante los choques de oferta adquirieron
mayor relevancia hasta aproximadamente finales del afio 2006. Sin embargo, a dife-
rencia de lo mostrado por Salas (2009), los choques de demanda volvieron a adquirir
relevancia generando con ello el episodio inflacionario del dltimo periodo de la muestra
en el cual el nivel de inflacién estuvo fuera de la meta establecida por el BCRP (2 + 1
%). Asimismo, el impulso y la magnitud de estos choques se vieron afectados a partir
del tercer trimestre de 2008 por los acontecimientos mundiales referidos al estallido de
la crisis financiera internacional.

Durante el tltimo periodo inflacionario, los choques de oferta jugaron un rol secun-
dario hacia finales de 2007 para luego pasar a tener un rol importante en el segundo y
tercer trimestre de 2008 cuando el precio de los commodities alcanzé su maximo nivel.

En lo que respecta al dltimo trimestre de 2008 y al primer semestre del afio 2009,
ambos choques, tanto el de demanda como el de oferta, lideraron las presiones antiin-
flacionarias que perturbaron la economia peruana. Por el lado de los choques de oferta,
el precio de los commodities descendié sibitamente y por el lado de los choques de
demanda, la gran reduccién de inventarios suscité una significativa desaceleracién de la
economia, cayendo la tasa de crecimiento del PBI de 9% a 1% en el afio 2009.

Finalmente, los resultados muestran evidencia preliminar de cambios en la dindmica
de la inflacién desde el ano 2005. En particular, se observa que desde 2005 la dini-
mica de la inflacién ha pasado de ser determinada fundamentalmente por choques de
demanda a ser determinada por la evolucién conjunta de los choques de demanda y de
oferta que afectaron a la economia peruana.
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En la tabla 10 se presentan los resultados de la descomposicién de varianza del error
de prediccién. Los resultados muestran que los choques de demanda explican en mayor
medida los movimientos de la inflacién en comparacién 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 explicé en mayor medida a partir de los choques de demanda que afec-
taron la economia, con lo cual la hipétesis central de esta investigacion no es rechazada.

5.5. EJERCICIOS DE ROBUSTEZ

A continuacién a modo de validar la robustez de los resultados se realiza un ejercicio
similar de la metodologia aplicada a diferentes variables. Estas variables serdn divididas
en dos grupos. En el primer grupo se usardn 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 usardn otras variables para
reemplazar el gasto publico como la serie de inversién publica y la serie de inversién
publica del sector publico no financiero®.

En cuanto a las variables incluidas en el primer grupo, la evolucién de todas ellas
fue significativamente afectada por el sibito aumento del precio de algunos commodities
como el precio del barril de petréleo y otros mencionados en la cuarta seccién a manera
de hechos estilizados. La mayoria de estas variables, salvo el indice de precios de alimen-
tos y bebidas, fueron incluidas debido a que estas podrian incorporar, de cierto modo,
mayor informacién sobre el escenario externo y/o comercial que enfrent6 la economia
peruana durante el periodo de estudio. Respecto al indice de precios de alimentos y
bebidas, el objetivo de su inclusién es analizar si una variable de precios mds cercana a
la economia peruana aporta informacién relevante en comparacién con otras variables
del contexto externo.

Con respecto a las dos variables que conforman el segundo grupo, ambas, en los lti-
mos trimestres de la muestra, presentaron un aumento significativo para asi contrarrestar
los posibles efectos contractivos que la crisis financiera internacional podria haber cau-
sado en la economia. Estas variables fueron incluidas debido a que podrian representar
mejor los impulsos de demanda del sector publico.

En el grifico 12 se presentardn los resultados graficos de los ejercicios de robustez
aplicados a las diferentes variables descritas en los pdrrafos anteriores.

A partir de los resultados presentados en el grifico 12, se concluye que solo la inclu-
sién del indice de precios de alimentos y bebidas (panel D) genera cambios significativos

33 Estas series han sido obtenidas del BCRP, del INEI y del FML
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en las descomposiciones histéricas de los choques de demanda y oferta en comparacién a
los resultados del primer conjunto de variables*. Respecto de la evolucién y dindmica de
los choques de demanda, si bien atin se observa una fuerte participacién de estos en los
primeros anos del periodo de estudio, esta vez se observa claramente que los movimientos
de estos choques siguen muy cerca a los cambios en el nivel de inflacién anual. De un
modo similar, la evolucién y dindmica de los choques de oferta también presentan cam-
bios significativos. Si bien en el ano 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 descomposicién de varianza del error
de prediccién. Los resultados muestran que los choques de demanda explican en mayor
medida los movimientos de la inflacién en comparacién de los choques de oferta. En el
corto plazo se observa que los choques de demanda explican mds del 70% de los movi-
mientos de la inflacidn, a excepcidn 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 expli-
can el 60% de los movimientos de la inflacién, pero, nuevamente, la excepcidn 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 obte-
nidos con el conjunto inicial de variables. Por tanto, no es posible llegar a rechazar la
hipétesis de que los choques de demanda explicaron en mayor medida el comporta-
miento del nivel de inflacién anual durante el periodo de estudio.

En lo que respecta a futuras aproximaciones sobre el tema queda abierta la posibi-
lidad de desarrollar un modelo teérico que incluya variables del tipo forward-looking o
la posibilidad de extender el andlisis a un periodo més largo hacia atrds. Con respecto a
las variables utilizadas en el andlisis 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 participacién histérica de
choques de politica respecto de aquellos que no lo son. Asimismo, queda abierta la posi-
bilidad de realizar una comparacién entre los diferentes esquemas de identificacién y la
posibilidad de incorporar relaciones no lineales entre las variables.

En cuanto a las recomendaciones de politica econémica, esta investigacién muestra
evidencia preliminar que existe lugar para el desarrollo de politica fiscal y monetaria en
el Perti pues los movimientos de la inflacién dependen principalmente de componentes
domésticos que deberfan ser o son considerados en las decisiones de politica.

34 142 inclusién de las otras variables consideradas (paneles A, B, C, E, F) no aporta informacién significa-
tiva que no haya sido previamente incorporada en el andlisis de la seccién 4.1.
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6. CONCLUSIONES

El presente andlisis del comportamiento del nivel de inflacién, a partir de la adopcién del
régimen de metas de inflacidn en el Pert hasta mediados del ano 2009, evidencia que es
posible modelar de manera sencilla la estructura de la economia peruana a partir de mode-
los 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 acep-
table. 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 inflacién; 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 resul-
tados encontrados por Salas (2009), tuvieron un rol fundamental durante los primeros
afos de adopcién del régimen de metas de inflacidn, en particular hasta el afio 2005 a
excepcién del episodio ocurrido a mediados de 2004, que coincide con el choque de
oferta temporal que afecté a la economia peruana. De alli en adelante los choques de
oferta adquirieron gran relevancia hasta aproximadamente finales del ano 2006. Poste-
riormente, 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 inflacio-
nario del dltimo periodo de la muestra. Sin embargo, el impulso y la magnitud de estos
choques se vieron afectados en el segundo semestre de 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 de 2007 para
luego pasar a tener un rol importante en el segundo y tercer trimestre de 2008 cuando
el precio de los commodities alcanzé su punto médximo. Finalmente, en lo que respecta
al tltimo trimestre de 2008 y al primer semestre del ano 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 com-
portamiento de la inflacién durante el periodo analizado, lo cual valida la robustez de
los resultados obtenidos.

En lo que respecta a futuras aproximaciones sobre el tema queda abierta la posibi-
lidad de desarrollar un modelo teérico que incluya variables del tipo forward-looking o
la posibilidad de extender el andlisis a un periodo mds largo hacia atrds. Con respecto a
las variables utilizadas en el andlisis 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
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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 participacién histérica de
choques de politica respecto de aquellos que no lo son. Asimismo, queda abierta la posi-
bilidad de realizar una comparacidn entre los diferentes esquemas de identificacién 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 Pert pues los movimientos de la inflacién dependen principalmente de componentes
domésticos que deberian ser o son considerados en las decisiones de politica.

ANEXO DE TABLAS Y GRAFICOS

Tabla 1. Test Dickey-Fuller GLS; criterio de eleccién de rezagos: MAIC

H: raiz unitaria

Variable Componentes deterministicos | t-estadistico | k Valores criticos

1% 5% 10%
O¢ Tendencia e intercepto -1,30 1 -3,77 -3,19 -2,89
it Intercepto -1,45 4 -2,61 -1,94 -1,61
Y: 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
tit Tendencia ¢ intercepto -1,90 1 -3,77 -3,19 -2,89
Yt Tendencia ¢ intercepto -1,60 1 -3,77 -3,19 -2,89
Py Tendencia e intercepto -1,86 1 -3,77 -3,19 -2,89

Tabla 2. Test: Dickey-Fuller GLS; criterio de eleccién de rezagos: MAIC

Hg: raiz unitaria

Valores criticos
Variable Comp (.)n’e n'tes t-estadistico | k

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 5,917 | 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| -261 -1,94 -1,61

*Significativo al 10%, ** Significativo al 5%, *** Significativo al 1%.
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Tabla 3. Regresiones MCO (presentacién de coeficientes)

Variable it Ay Apy Atig 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%.

Tabla 4. Eleccién del componente deterministico del VAR

Ciriterios / 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. Eleccién del rezago del VAR
Rezago LogL 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: Ciriterio de Akaike. SC: Criterio de Schwarz. HQ: Criterio de Hannan-Quinn. *Mejor modelo

segun criterio.

Tabla 6. Resultados del test de autocorrelacién LM
H,: No autocorrelacién

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
H,: normalidad

Variables Jarque-Bera | Grados de libertad | Probabilidad

it 5,806946 2 0,06

Ay 110,3816 2 0,00

Apy 3,806142 2 0,15

Ati 6,085819 2 0,05

Agy 6,54225 2 0,04

Ay, 6,034898 2 0,05

Ap 5,91387 2 0,05
Prueba Conjunta 144,5715 14 0,00

Tabla 8. Raices del polinomio caracteristico

Raices Médulos
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

Tabla 9. Coeficientes estimados del modelo SVAR: modelo 1 (exactamente identificado)
y modelo 2 (sobreidentificado)

Parkmetros Mo'delo 1 (Ecuacién 14) Mo.delo 2 (Ecuacién 15)
Coeficiente p-value Coeficiente p-value
01(1) 2,987 0,00*** 2,987 0,00**
(1) -0,013 0,00™*** -0,014 0,00***
01(1) 0,003 0,00*** 0,003 0,00™**
0u(1) 0,013 0,10
Os.(1) -0,003 0,53
B61(1) -0,009 0,00%** -0,005 0,01%**
On(1) 0,002 0,06*
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Parimetros Mo‘delo 1 (Ecuacién 14) Mo'delo 2 (Ecuacién 15)
Coeficiente p-value Coeficiente p-value
0,,(1) 0,018 0,00™*** 0,018 0,00***
O5(1) 0,000 0,78
0i(1) 0,027 0,00%%* 0,017 0,00%**
Os2(1) 0,003 0,56
Be2(1) -0,002 0,37
(1) 0,002 0,18
055(1) 0,004 0,00%** 0,004 0,00%**
B45(1) 0,004 0,53 - -
O:5(1) 0,016 0,01%** - .
Oex(1) 0,013 0,00%** 0,007 0,00%**
6,4(1) -0,000 0,77 - -
0u(1) 0,048 0,007 0,051 0,00%**
Osu(1) -0,002 0,68
Oe4(1) 0,008 0,00*** 0,010 0,00™**
0,4(1) -0,006 0,00%%* -0,007 0,00%**
Oss(1) 0,038 0,007 0,042 0,00%**
Bes(1) 0,010 0,00%%* 0,011 0,007
6:5(1) 0,003 0,01*** 0,002 0,02**
Bes(1) 0,010 0,00%** 0,010 0,007
07(1) -0,003 0,00™*** -0,003 0,00***
07:(1) 0,006 0,00*** 0,007 0,00™**
Test LR de . X0 = 18,44
sobreidentificacién: (p-value = 0,07)

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

Tabla 10. Descomposicidn de varianza de la inflacién 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.
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Grifico 1. Descomposicion histérica de la inflacién anual

(2002:1 - 2008:2), Salas (2009)

Panel A Panel B
Choque de inflacion externa Choque de términos de intercambio

30 30T

20 201

10 101

00 001

10 10t

20 20t

30 304

2002T1 2003T1 2004T1 2005T1 2006T1 2007T1 2008T1 2002T1 2003T1 2004T1 2005T1 2006T1 2007T1 2008T1

Panel C Panel D
Choque de producto Choque de inflacion doméstica

30 30

20 20

10 10

001 00

-1,0 -1,0

20 20

-3,0 -3,0

2002T1 2003T1 2004T1 2005T1 2006T1 2007T1 2008T1 2002T1 2003T1 200471 2005T1 2006T1 2007T1 2008T1

Griafico 2. Inflacién total
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Grifico 3. Tasa de crecimiento del PBI y de la demanda interna
(A% reales)
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Griéfico 4. Inflacién subyacente
(A% dltimos 12 meses)
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Griéfico 5. Precios de commodities. Petréleo y alimentos
(2000-2009)
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Griéfico 6. Inflacién, componente interno y componente importado
(A% dltimos 12 meses)

16

——IM =——IPC ===-N

B T B R L R L R R R R R

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fuente: BCRP. Elaboracién propia

Grifico 7. IPC y rubro de alimentos y bebidas
(A% tltimos 12 meses)
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Griéfico 8. Funcién impulso-respuesta acumulada del IPC
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Gréfico 9. Funcién impulso-respuesta acuamulada del PBI
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Grifico 10. Choque de demanda (A%)
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Panel B. Indice de precios externos
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Panel E. Serie de inversién publica

035 025
0371 021
025+
02+ 0157
015+ 01t

o] oA °";j"nH N
FE U U IR RS

=
=

0,151 LT
0,2 -0,15
Q,@ &0“’ Q'@ && Q@ & && Q,qd’ & Qbo“’ Q@ @&@%& S &a” && Q,,Ja” && Q@ Q\,d" QQJo” & chx” Q@& @& @& Q%& Q%db @Q&
LS S S S S S S S S S S S [ S S S S S S S S S S S S
E=IDA(A%) —— Inflacion(A%) E=10A(A%) —e—Inflacion(A%)

Panel E Serie de inversién piiblica del sector piblico no financiero

035 025
03T 02+
0251

021 0157
0151 o1+

L s d A 1 I )

=
=

0151 01T
0,2 -0,15
FELELELELELLELES FELELELELELEELES
D A A A A S R A A L A S S S A
E=DA(A%) —e—Inflacion(A%) E=0A(A%) ——Inflacion(A%)

REFERENCIAS

AN, L.y W. Sun
2008 «Monetary Policy, Foreign Exchange Intervention, and the Exchange Rate: The Case of
Japan». International Research Journal of Finance and Economics, N° 15.

Armas, A. y E Grirra

2006 «Metas de inflacién en una economia dolarizada: La experiencia del Perti.» En: Armas, A.,
AS. Ize y Eduardo Levy Yeyati (Eds.). Dolarizacién financiera. La agenda de politica. Banco
Central de Reserva del Pert.

Bar, L.
2001 «Reglas de Politica y Choques Externos». Documentos de Trabajo 2001-09. Banco Cen-
tral de Reserva del Peru.

BarL, L. y G. MaNkIw
1995 «Relative-Price Changes as Aggregate Supply Choques». Quarterly Journal of Economics,
Vol. 110, N° 1, 161-93.

Banco CENTRAL DE REseErva DEL PErRU (BCRP)
2009  Reporte de Inflacidn. Lima: BCRD.



160  Economia Vol. XXXIV, N° 67, 2011 / ISSN 0254-4415

BaxtEr, M. y R. G. King
1995  Measuring Business Cycles Approximate Band-Pass Filters for Economic Time Series. NBER
Working Papers 5022, National Bureau of Economic Research, Inc.

BERNANKE, B.
2006 «Energy and the Economy». Remarks before the Economic Club of Chicago, Board of
Governors of the Federal Reserve System.

BrancHARD, O.
2004 Macroeconomia. Madrid: Pearson Education.

BrancHARD, O. ]. y D. Quan
1989 «The Dynamic Effects of Aggregate Demand and Supply Disturbances». American Econo-
mic Review 79, September, 655-73.

BrancHARD, O. J. y M. W. Watson
1986  «Are business cycles all alike?». Robert Gordon (Ed.). 7he American business cycle: Conti-
nuity and change. Chicago: University of Chicago Press, 123-156.

CaBALLERO, R,, FarHL, E. y P. O. GOURINCHAS
2008 Financial Crash, Commodity Prices and Global Imbalances. NBER Working Paper
No. 14521.

CALDERON, C. y K. ScumMIDT-HEBBLE
2008 What drives inflation in the World? Documento de Trabajo 491, Banco Central de Chile.

CaRRERa, C. y M. BiNicr
2006  Pass-through del tipo de cambio y politica monetaria: evidencia empirica de los paises de la
OECD. Documentos de Trabajo 2006-09, Banco Central de Reserva del Perd.

CLaRIDA, R., GaLf, J. y M. GERTLER
1999 «The Science of Monetary Policy». Journal of Economic Literature, Vol. 37, 1661-1707.

Dowmac, I. y C. ELBIRT
2004  The main determinants of inflation in Albania. Policy Research Working Paper Series No.
1930, World Bank.

Dwyer J. y K. LEong
2001  Changes in the determinants of inflation in Australia. Research Discussion Paper 2001-02,
Reserva Bank of Australia.

Erviort, G., ROTHENBERG, T. y J. STOCK
1996  «Efficient Tests for an Autoregressive Unit Roots. Econometrica, Vol. 64, N° 4, 813-36.

ENDERs, W.
2004 Applied econometric time series. New York: John Wiley & Sons, Inc.

Fonpo MoNETARIO INTERNACTIONAL (FMI)
2008 «Chapter 3: «Is Inflation Back? Commodity Prices and Inflation». World Economic Out-
look, Octubre, 83-128.

Gatf, J.
1992 «How well does the IS-LM model fit postwar U.S. data?». Quarterly Journal of Economics
107, 709-738.



Guillermo Lavanda y Gabriel Rodriguez  Descomposicion histérica de la inflacion en Perii 161

Henbpry, D.
2001 «Modelling UK Inflation, 1875-1991». Journal of Applied Econometrics 16, 255-275.

Hobrick, R. y E. C. PrescorT
1997 «Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation». Journal of Money, Credit, and
Banking, Vol. 29, N° 1, 1-16.

Jovero, E. y J. Luyando Cutvas
2006 «La Dindmica Compleja No Lineal de los Modelos Keynesianos». Andlisis Econdmico,

XXI, 31-35.

JuskeLius, K.
1992  «Domestic and Foreign Effects on Prices in an Open Economy: The Case of Denmark».
Journal of Policy Modeling, Vol. 14, N° 4, 401- 428.

JuseLius, M.
2006  Estimating the determinants of Finnish Inflation. Discussion Paper No. 133, Helsinki Cen-
ter of Economic Research.

Kipranp, E y E. C. PrescotT
1982  «Time To Build and Aggregate Fluctuations». Econometrica, 50, 1345-1370.

KM, B. Y.
2001 Determinants of Inflation in Poland: A Structural Cointegration Approach. BOFIT Discus-
sion Papers 2001-16, Bank of Finland.

Kim, S.
2003 «Monetary policy, foreign exchange intervention, and the exchange rate in a unifying
framework». Journal of International Economics, Vol. 60, N° 2, 355-386.

Kim, S. y N. Rousint
2000 «Exchange rate anomalies in the industrial countries: A solution with a structural VAR
approachy. Journal of Monetary Economics, Vol. 45, N° 3, 561-586.

Kwiarkowski, D., P. C. B. PHiLuips, P. ScamipT y Y. SHIN
2000 «Testing the Null Hypothesis of Stationarity against the Alternative of a Unit Root: How Sure
Are We that Economic Time Series Have a Unit Root?». Journal of Econometrics, 54, 159-178.

Lavanpa, G.

2010 «Determinantes de la Inflacién: Distinguiendo entre Choques de Demanda y Choques
de Oferta». Tesis para optar el Grado de Licenciado en Economfa, Pontificia Universidad
Catélica del Peru.

LEHEYDA, N.
2005 «Determinants of Inflation in Ukraine: A Cointegration Approach». Centre for Doctoral
Studies in Economics and Management, University of Manheim, Mimeo.

LEIDERMAN, L., MaINoO, R. y E. PARRADO
2006 «Metas de inflacién en economias dolarizadas». Armas, A., AS. Ize y E. Levy Yeyati (Eds.)
Dolarizacion financiera. La agenda de politica. Lima: Banco Central de Reserva del Peru.

LoTkeroHL, H.
2005  New introduction to multiple time series analysis. Betlin: Springer-Verlag.



162 Economia Vol. XXXIV, N° 67, 2011 / ISSN 0254-4415

MEenDpoza, W. y K. MELGAREJO
2008 La efectividad de la politica fiscal en el Perd: 1980-2006. Documento de Trabajo N° 262,
PUCP.

MEenpoza, W. y P. HERRERA
2004  Precios y nivel de actividad econémica en una economia abierta: la oferta y la demanda agre-
gada con tipo de cambio flexible. Documento de Trabajo N° 233, PUCP.

Moore, B.
1988  Horizontalists and Verticalists: the macroeconomics of credit money. Cambridge University Press.

Ng, S. y P. PErRrRON
2001 «LAG Length Selection and the Construction of Unit Root Tests with Good Size and
Power». Econometrica, Vol. 69, N° 6, 1519-1554.

OTERO, J. y M. RamiREZ
2002 «On the determinants of the inflation rate in Colombia: a disequilibrium market
approach». Borradores de Investigacion No. 003296, Universidad del Rosario.

PuiLuirs, P. C. B. y P. PERrRON
1988 «Testing for a Unit Root in Time Series Regression». Biometrika 75, 335-346.

Quan, D. y S. VaHEY
1995  Measuring Core Inflation. Bank of England Working Papers 31, Bank of England.

Savas, J.

2009 «;Qué explica las fluctuaciones de la inflacién en el Perd en el periodo 2002 - 20082
Evidencia de un andlisis VAR estructural». Revista Estudios Economicos, Banco Central de
Reserva del Peru, N° 16, 9-36.

SHAPIRO, M. D. y M. W. WarsoN
1988 «Sources of business cycle fluctuations». NBER Macroeconomics Annual, Vol. 3, 111-156.

Sims, C.
1980 «Macroeconomics and Reality». Econometrica, Vol. 51, N° 1, 1-48.

Surrey, M. J. C.
1989 «Money, Commodity Prices and Inflation: Some Simple Tests». Oxford Bulletin of Econo-
mics and Statistics, Vol. 51, N° 3, 219-238.

SveNson, L.
1998 «Open-Economy Inflation Targetingy. Journalof International Economics, Vol. 50, 155-183.

VEGA, M., Biaio, S., FLoriaN, D., LLosa, G., MILLER, S., Ramirez, N., RODRIGUEZ, D., SALas, J.
y D. WINKELREID
2009 «Un modelo semi-estructural de proyeccién para la economia peruana». Revista Estudios

Econdmicos, N° 17, 51-83.

VEGA, M. y D. WINKELREID
2006 ;Cambia la inflacidn cuando los paises adoptan metas explicitas de inflacion? Documentos de
Trabajo 2006-01, Banco Central de Reserva del Peru.

Wray, L. R.
2004 When are interest rates exogenous? Working Paper, Center for Full Employment and Price
Stability.



