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Abstract

El presente documento hace uso de la metodologia VAR estructural con correccién de error (VAREC) para la
economia peruana, en un intento por analizar el origen y dindmica de las jh:cmacionés macroecondmicas de tres
variables fundamenzales de la economia peruana, durante el periodo 1970-1994, utilizando informacion de frecuencia
trimestral.. A manera de comparacion se estima un VAREC utilizando la descomposicion de Choleski. Los resultados
mds importantes son apreciados a través de la obtencion de las funciones impulso-respuesta y la descomposicion de
varianza. Se destacan la imporiancia de shocks monetarios y de tipo de cambio en la explicacion de la tasa de
inflacién, asi como shocks provenientes del lado de la oferta (tecnolégicos y de productividad) en la explicacion de
la fluctuacién de la tasa de crecimiento del producto.

Lima, 1995

1 Banco Central de Reserva del Peni y Departamento de Economia de la Pontificia Universidad
Catélica del Peni.
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Introduccién

El presente documento analiza la dindmica de tres variables macroecondmicas fundamentales para el caso
de la economfa peruana, buscando que establecer las fuentes que explican sus fluctuaciones durante los
\ltimos 24 afios. Dichas variables son la tasa de inflacién, la tasa de crecimiento del producto y la tasa de
crecimiento del tipo dé cambio.

La aproximacién metodolégica utilizada es la de un modelo VAR estructural (Bernanke 1986) con la
incorporacién del mecanismo de correccién de error segin la perspectiva de Johansen (1988, 1990, 1991).
De este modo, el modelo estimado es un VAR estructural con correccién de error (VAREC).
Adicionalmente, y con fines de comparacién, se realiza la estimacién de un modelo VAREC en forma
reducida, es decir utilizando la descomposici6én de Choleski (Sims 1980).

Adicionalmente a las variables ya mencionadas, se incluyen shocks de tipo tecnolégico (a través de la
estimacién del residuo de Solow), shocks de productividad (salarios reales) y shocks monetarios (cantidad
de dinero M2).

Ademss de esta introduccién, la investigacion se divide en tres partes. En la primera parte, se presenta
una breve revisién te6rica y empfrica de las diferentes causas de las fluctuaciones macroeconSmicas. En
la segunda parte se realiza una presentaci6n de las variables que participan en el modelo asi como la
metodologfa a emplear.

La tercera parte del documento estd destinada a analizar los resultados empfricos del modelo, para ello se
verifica la presencia de rafces unitarias y de cointegracion en las series, también se presenta el modelo a
estimar asf como los resultados centrales del estudio a través de las funciones de impulso respuesta y la
descomposicién de varianzas para las tres variables consideradas. Finalmente, se incluyen las principales
conclusiones de la investigacion.

1. La fuente de las fluctuaciones macroeconémicas: una breve revisién tedrica

Los estudios iniciales sobre fluctuaciones macroeconémicas empleaban enfoques deterministicos, llegando
a especificar que los ciclos acontecfan de manera regular. Sin embargo, la teorfa dié un cambio importante
hacia una aproximaci6n que analiza los ciclos como hechos causados por shocks aleatorios, frecuentemente
denominados “impulsos*, los cuales afectan el sistema econdmico y permiten observar patrones de
respuesta especfficos.

Segiin lo anterior, por lo tanto, el patrén ciclico o las fluctuaciones observadas en la economfa son el
resultado de una serie de impulsos independientes que afectan la economfa en un momento del tiempo
determinado. La manera ¢6mo estos shocks se propagan en la economfa dependerd de la estructura
subyacente del sistema econémico.

Los principales shocks o impulsos que causan las fluctuaciones econémicas pueden ser agrupados en tres
tipos. En el primer grupo se encuentran los denominados shocks de oferta, los cuales afectan directamente
el lado de la produccién de la economfa. Tales shocks incluyen por ejemplo avances en el conocimiento
tecnolégico, cambios clim4ticos, descubrimiento de recursos, desastres naturales, etc'.

1 En algunas circunstancias, cambios en salarios nominales también pueden ser considerados como
shocks del lado de la oferta. Asimismo, los cambios en el precio de alguna materia prima (en
especial, del petréleo) son considerados en esta categoria y permiten ademss, analizar la
transmisién de shocks a nivel internacional.



En segundo lugar se tienen los denominados shocks de politica econdmica, los cuales surgen a partir de
la ejecucion de las decisiones de la autoridad monetaria. Dichos shocks frecuentemente afectan el lado de
la demanda agregada e incluyen cambios en la cantidad de dinero, la tasa de cambio y la polftica fiscal.

El tercer tipo de shocks son aquellos denominados shocks de demanda privada y se refieren a cambios en
los gastos de inversién o consumo del sector privado. En la mayorfa de estudios se suele juntar los shocks
de polftica econémica y de demanda privada en un solo tipo de shocks que son denominados shocks de
demanda agregada.

Un punto de discusi6n resulta sin embargo, los mecanismos a través de los cuales se propagan las
fluctuaciones luego de un shock inicial acontecido en la economfa. La discusién m4s importante es el hecho
de aceptar si las fluctuaciones pueden ocurrir dentro de una estructura perfectamente competitiva, con
precios flexibles y agentes optimizadores (enfoque cldsico). O por el contrario, pensar que el mecanismo
de propagaci6n de las fluctuaciones requieren de la existencia de importantes desviaciones de la economfa
de las condiciones perfectamente competitivas. Al respecto, la mds importante contribucién es la
aproximacién keynesiana, para quienes las desviaciones mds importantes son las rigideces salariales o de
precios. La aproximacién mis reciente se refiere a los Real Business Cycles (RBC), quienes han mostrado
que economfas competitivas pueden generar fluctuaciones siguiendo ciertos tipos de shocks aleatorios.

En efecto, para la escuela cldsica, los cambios en la demanda agregada provocan solamente cambios en
el nivel de los precios del sistema econmico, debido al supuesto que la oferta agregada es vertical. De
este modo, un shock de demanda agregada no tiene efectos sobre el producto tanto en el corto como en
el largo plazo.

Los diferentes estudios acerca de las fluctuaciones macroeconémicas han tratado de verificar entre otras
cosas, la aproximacién clésica y la denominada aproximacién keynesiana. Esta tltima (Blanchard 1989)
establece que las fluctuaciones pueden provenir de dos fuentes. La primera, denominada de oferta
agregada, caracterizada por el comportamiento de la demanda de bienes dado un nivel de precios
determinado. La segunda fuente de las fluctuaciones macroecon6micas son aquellas provenientes de la
oferta agregada, caracterizada por el comportamiento de los precios dado un nivel de producto.

En el marco keynesiano, en el corto plazo, shocks de demanda agregada mueven el producto y los precios
en la misma direcci6n, mientras que los shocks de oferta mueven dichas variables en direccién opuesta.
A mediano o largo plazo, los efectos de shocks de la demanda agregada se ven reflejados mayormente en
precios y salarios y no en producto. Por el contrario, shocks en la oferta agregada, los cuales incluyen
shocks de productividad por ejemplo, se encuentran mas vinculados con efectos de largo plazo sobre el
producto. En resumen, movimientos en el producto son dominados por shocks de demanda agregada’® en
el corto plazo, mientras que en el largo plazo, movimientos en dicha variable son dominados por shocks
de oferta agregada.

Entre las principales investigaciones realizadas utilizando la aproximaci6n keynesiana sobresale el
documento de Blanchard (1989), quien examina el comportamiento y evoluci6n conjunta de cinco variables
macroecondmicas (producto, desempleo, precios, salarios y dinero), encontrando que dicha evolucién es
consistente con la interpretacién tradicional de las fluctuaciones. Conclusiones similares son encontradas
por Blanchard y Quah (1989) dentro de un modelo VAR utilizando como variables el producto agregado
y el nivel de desempleo.

Los 1iltimos documentos realizados sobre las fuentes de las fluctuaciones macroeconémicas han enfatizado
en general, las variables ya mencionadas y por otro lado, han tendido a agregar algunas otras. En efecto,
Karras (1993) plantea un modelo donde si bien no existen variables como el desempleo y los salarios, se

2 Los shocks de demanda agregada, segin el propio Keynes, se deberian a movimientos de inversién
causado por cambios en lo que denominé los “animal spirits* (Keynes, J. 1973).




agregan variables como el déficit fiscal, el tipo de cambio y el precio del petr6leo. La conclusién principal,
en términos de las fluctuaciones del producto, es que ésta es explicada principalmente por shocks de oferta
agregada, shocks del precio del petréleo y shocks monetarios (M2). Algo importante de destacar es que
si bien los shocks de oferta agregada son fundamentales, su importancia disminuye en el largo plazo para
explicar las fluctuacionés en el producto, contrariamente a lo estipulado por la interpretacién tradicional.
Igualmente, es destacable la limitada importancia de los shocks de demanda agregada, lo cual igualmente
est4 en contraposicién con lo sefialado por la interpretacién keynesiana. -

En la interpretacién de las fluctuaciones de los precios, el asunto es m4s homogéneo. Claramente, resultan
importantes los shocks monetarios y los shocks de demanda agregada en el corto plazo, siendo los
primeros fundamentales en el largo plazo. Con esto se apoya la hipétesis acerca de la importancia del
componente monetario en las fluctuaciones del nivel de precios.

Otras variables que se han inclufdo en diversos estudios han sido gasto publico, cantidad de dinero real y
tasa de interés (Fackler y Rogers 1993).

Por su parte, la teorfa neocldsica de las fluctuaciones ha tendido a enfatizar un tipo de impulso diferente
a los analizados anteriormente, denominado shock tecnol6gico. Segin la escuela RBC este tipo de shock
explicarfa alrededor del 75,0 por ciento de las fluctuaciones en el producto (Long y Plosser 1983, Prescott
1986)°. Al interior de la escuela neocldsica existen dos diferentes aproximaciones: la de informacién
incompleta y la m4s conocida como RBC.

La aproximaci6n de la informaci6n incompleta asume que los agentes econ6micos tienen un problema de
percepcién de la informacién, lo cual determina asignaciones erréneas en las decisiones de produccién
y de trabajo, por parte de los productores y de los trabajadores, respectivamente. En efecto, los
productores interpretan los shocks de demanda nominales como cambios en los precios relativos. Con
esto, los trabajadores interpretan dichos shocks como un incremento del salario real. Ambas
interpretaciones implican decisiones erradas, en tanto originan un aumento de la oferta agregada y un
incremento de la oferta de trabajo. El sustento tedrico de esta aproximaci6n se debe a Lucas (1972) en su
cldsico estudio sobre el trade-off entre producto e inflacién, en el cual considera los mercados de cada uno
de los bienes como islas, donde existen problemas ¢n la fluidez de la informaci6én. Una variante de esta
aproximaci6n lo constituye la propuesta de Barro (1978) para quien solo los cambios no anticipados en la
demanda agregada tienen efectos sobre el nivel de produccién’.

La aproximaci6n de la informaci6n incompleta sin embargo, posee serias limitaciones. La m4s importante
es el supuesto que los agentes econémicos no conocen el nivel de precios que prevalece en el sistema
econdmico, lo cual es bastante dificil de sostener en tanto dicha informaci6n es conocida con regularidad
e incluso publicada en diferentes 4mbitos. Frente a esto se encuentra la aproximacién de los RBC, para
quienes el cambio tecnoldgico es la fuente mds importante de las fluctuaciones macroeconémicas (Long
y Plosser 1983, Prescott 1986). Los dos principales supuestos de esta aproximaci6n son que los shocks

3 Ciertamente dicho tipo de shock se encontraba incorporado en algunos modelos como el de
Blanchard (1989) o Blanchard y Quah (1989) al incluir la variable desempleo, el cual es una
manera de ver shocks de productividad, ya que implicitamente especifica shocks por el lado de la
demanda y la oferta de trabajo .

4 Al respecto existe también discusion. Una muestra de esto es el hallazgo de Mishkin (1982) para
quien los cambios anticipados si tienen efectos sobre el nivel de produccién.
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tecnoldgicos son la principal fuente de fluctuacién macroeconémica y que dichos shocks se propagan en
una economfa caracterizada por estructuras de mercado perfectamente competitivas.

' El efecto inmmediato de un shock tecnol6gico es el incremento de la productividad, lo cual implicard un

' incremento de la demanda de trabajo y de ahf un incremento del producto. Sin embargo, el punto
importante en este anilisis resulta ser la aceptacion y presencia de una curva de oferta laboral con
pendiente positiva, lo cual significa que ante el incremento de la productividad (incremento del salario real)
el efecto sustitucién es mayor que el efecto ingreso, obteniéndose como efecto neto, un incremento de la
cantidad de horas de trabajo ofrecidas. Sin embargo, se requiere que la magnitud de la elasticidad de la
oferta de trabajo respecto del salario real sea sustancial. Esto significa precisamente la debilidad de la
teorfa, ante lo cual se ha enfatizado que las respuestas a incrementos en el salario real resultan de un
proceso de sustituci6n intertemporal del trabajo. En otros términos, las familias estdn cambiando su oferta
de trabajo en el tiempo, trabajando mds horas cuando el salario real es temporalmente mis alto y
viceversa. No obstante, para que esto suceda la elasticidad de sustitucién intertemporal entre ocio y trabajo
debe ser alta y por otro lado, los trabajadores deben percibir los cambios en el salario real s6lo como
transitorios.

Los efectos de un shock tecnol6gico; sin embargo, pueden ser permanentes. Los teéricos de los RBC
plantean dos posibles explicaciones. La primera es aquella mediante la cual un shock tecnolégico al
incrementar la productividad determina que los agentes productores incrementen su stock de capital,
origindndose un efecto permanente sobre el nivel de actividad. La segunda es a través de incrementos en
el gasto publico, pero no mediante el mecanismo de la IS-LM, sino utilizando como instrumento de
transmisién el incremento ocurrido en la tasa de interés. En efecto, ésta actia como el costo intertemporal
para los diferentes agentes de la economia, originindose un incremento de la oferta de trabajo.

Las criticas a este enfoque pueden agruparse en tres segmentos. El primero, es el referido a cuestionar
la capacidad de explicar las recesiones por parte de los shocks tecnolégicos, los cuales son diffciles de
aceptar que sean negativos. En segundo lugar, la evidencia empirica acerca de la elasticidad de sustitucién
intertemporal entre ocio y trabajo es débil (Altonji 1986, Pencavel 1986). Finalmente, los tedricos de los
RBC atribuyen la correlacién entre polftica monetaria y producto como una causalidad en sentido
contrario, es decir, es el producto el que causa los cambios en la cantidad de dinero.

Shapiro y Watson (1988) dedican una buena parte de su estudio a sefalar la importancia de los shocks
tecnol6gicos en las fluctuaciones macroeconémicas, a través de la incorporaci6n de la oferta de trabajo
en su modelo. Adicionalmente, plantean otra manera de incorporar shocks tecnol6gicos, la cual resulta de
la estimacién del denominado residuo de Solow®. Para estos autores tanto shocks provenientes de la oferta
de trabajo como shocks tecnolégicos explican alrededor del 71,0 por ciento del producto en el corto plazo
y 80,0 por ciento en el largo plazo. Los denominados shocks de demanda agregada sélo son ligeramente
imporiantes en el corto plazo (28,0 por ciento). Contrariamente, estos shocks resultan importantes para
explicar las fluctuaciones en el nivel de precios (89,0 y 94,0 por ciento en el corto y largo plazo,
respectivamente). :

La importancia de shocks de productividad son también resaltadas por Fisher,Fackler y Orden (1995) para
explicar las fluctuaciones en el producto, en el caso de Nueva Zelandia. Los shocks monetarios (demanda
agregada) son importantes para explicar las fluctuaciones en dinero y precios. Un documento que propone
conclusiones similares es el de King, Plosser, Stock y Watson (1988), asf como el de Roberts (1993). Por
su parte Smith y Murphy (1994) resaltan que para el caso de Australia, la mayor parte de las fluctuaciones
en el producto pueden ser atribufdas a shocks de productividad y de demanda agregada.

5 Otras formas de medir productividad se encuentran en Gali y Hammour (1991). Estas son
denominadas “labor hoarding” e “IRS Power market”.
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Ciertamente las diferentes variables sefialadas poseen diferentes grados de importancia a la hora de
explicar las fluctuaciones macroeconémicas tanto en el corto como en el largo plazo. Pero resulta
igualmente claro, que no existe un definido consenso en el establecimiento de las fuentes de dichas
fluctuaciones®. Tal como lo refiere Stock (1988) todo parece ser posible y la exclusién de alguna variable
deja siempre la incertidumbre de si la importancia encontrada en las variables presentes es la correcta. Lo
que puede resaltarse, tal vez como un consenso mayoritario es la importancia de shocks del lado real para
explicar fluctuaciones en el producto, mientras que las fluctuaciones en los precios son explicadas por
shocks nominales o del lado de la demanda agregada.

Sobre la diversidad de shocks, una excelente revisién sobre ésta se encuentra en Cochrane (1994), con
especial detalle sobre los shocks monetarios y tecnoldgicos, asf como una mencién breve a los shocks en
el precio del petr6leo y crédito. Lo sorprendente es que Cochrane encuentra que ninguno de estos shocks
es causa principal de las fluctuaciones macroeconémicas, lo cual le permite plantear lo que denomina
shocks de consumo, los mismos que reflejan informacién que los agentes econémicos conocen pero que
el investigador no puede observar. El problema con este planteamiento -tal como Cochrane mismo lo
sefiala- es que la modelizacién es muy dificil de implementar, por lo que al parecer, si dichos shocks -
como él piensa- explican gran parte de las fluctuaciones macroecon6micas, podremos permanecer
ignorantes de dichas causas durante un buen tiempo.

2. Informacién y metodologia

Las estimaciones comprenden el periodo 1970-1994, siendo la frecuencia de los datos de tipo trimestral
y la fuente el Banco Central de Reserva del Perd. El modelo explica las fluctuaciones de seis variables
macroeconémicas fundamentales. Tales son el producto bruto interno real, el indice de precios al
consumidor, la cantidad de dinero, los salarios reales, el tipo de cambio nominal paralelo y el residuo de
Solow ”. Todas las variables son expresadas en logaritmos a excepcién del residuo de Solow.

6 Diversos trabajos se han interesado en la posibilidad de que las fluctuaciones macroeconémicas
sean explicadas por shocks internacionales, en especial aquellas referidas al precio del petréleo.
Algunos ejemplos son los documentos de Karras (1993), Shapiro y Watson (1988) y Hutchison
(1993). De éstos, Hutchison (1993) resalta notablemente la importancia de estos shocks.

7 El residuo de Solow puede ser estimado a partir de la siguiente expresién:
As=by, - [oztAht+ (1'0‘:) Akt]

donde vy, h, k son el logaritmo del producto, horas de trabajo y capital, respectivamente. Por su
parte, & es la participacién del ingreso laboral en el ingreso total, la cual es aproximadamente igual
a la elasticidad del producto respecto del insumo h.
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Tabla 1
Lista de Variables y Momenclatura

Variables Nomenclatura

Log. del Producto Bruto Interno LPBI
Log. del Salario Real LSAL
Log. del Tipo de Cambio Nominal Paralelo LTC

Log. de la cantidad de dinero LM2

Log. del Indice de Precios del Consumidor LIPC
Tasa de Crecimiento del PBI LPBI1
Tasa de Crecimiento del Salario Real LSAL1
Tasa de Crecimiento del Tipo de Cambio Nominal Paralelo LTC1
Tasa de Crecimiento de la Cantidad de dinero LM21
Tasa de Crecimiento del Indice de Precios del Consumidor Lipct

Residuo de Solow SOLOW

La metodologfa empleada hace uso de los conceptos de integracién, cointegracién y mecanismo de
correcci6n de error. En efecto, la primera etapa consiste en determinar el orden de integraci6n de las
series empleadas. Esta etapa nos permite determinar la forma del modelo VAR a estimar, es decir, si la
estimaci6n ser4 realizada en niveles o en primeras diferencias.

La segunda etapa que permite culminar la forma del modelo VAR, es la determinaci6n de los vectores de
cointegracién utilizando Ia aproximacién de Johansen (1988, 1990, 1991). La presencia de cointegracién
justificard entonces la modelizacién de las series en primeras diferencias incorporando la nocién de
desequilibrios de corto plazo a través de la incorporaci6n del vector de cointegracién. Se tiene de esta
manera, un modelo VAR con correci6n de error (VAREC).

La forma estructural del modelo en primeras diferencias puede expresarse de la siguiente manera:
A, AX, = A(L) AX +BZ -+ Ce (1)

=1

donde X, es el vector de variables [SOLOW, LM21, LTC1, LSALI, LPBI1, LIPCI1], €, es el vector de
innovaciones estructurales [€,qouws€ma:€us€ns€ppin€inc]. POr otro lado, Z es el vector de variables
determinfsticas o exégenas, que en este caso corresponden a la constante, vector de cointegracion y
dummies estacionales.

A(L) es una matriz de polinomios de orden ny Ay, By C, son matrices de rango completo. Los efectos
o interacciones contempor4neas entre las variables son captadas a través de las matrices A,y G. En
efecto, 1a matriz A, captura los efectos contemporédneos entre las variables end6genas, lo cual resulta
imposible desde el punto de vista de la estimaci6n de la forma reducida. Por su parte, en la matriz C,
pueden obtenerse los efectos directos de las innovaciones sobre las variables.

Premultiplicando ambos lados de la anterior expresién por A,", nos permite obtener la forma reducida
asociada con el modelo estructural. Dicha forma puede expresarse como:

Axt=F(L) AX 62 v (2)

ft=1)

donde p. es el vector de innovaciones de la forma reducida, es decir, el vector [Keaows Hma:bhesHais PosisMipe] -
De las dos expresiones anteriores, resulta claro que las innovaciones de la forma reducida estin
relacionadas con aquellas provenientes de la forma estructural, de la siguiente forma:



An. =Ce (3)

0t

La metodologfa VAR fue inicialmente sugerida por Sims (1980). En dichos modelos, una variable puede
explicarse en funcién de su propio comportamiento en periodos anteriores, asf como del comportamiento
rezagado de otras variables. La particularidad es que todas las variables pueden modelarse como
end6genas. Si bien las estimaciones podrian realizarse separadamente por el conocido método de Mfnimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), lo que resulta ser el principal objetivo de las estimaciones VAR es la
obtencién de las funciones impulso respuesta y la descomposicién de la varianza de cada una de las
variables.

Sin embargo, la aproximaci6n sugerida por Sims (1980) plantea dos dificultades. La primera es que se
propone un VAR en forma reducida cuyas innovaciones no poseen una interpretacién econémica definida.
En segundo lugar, el modelo propuesto por Sims tiene como soporte una estructura tedrica de tipo
recursiva, la cual Cooley y Le Roy (1985) han denominado “macroeconomfa ateérica”. En este caso la
técnica para obtener las funciones impulso respuesta y la descomposicién de varianzas es conocida como
la descomposicién de Choleski de la matriz de varianzas y covarianzas de los residuos del VAR.

La critica de Cooley y Le Roy (1985) motivé el desarrollo de la aproximacién VAR estructural, planteada
inicialmente por Bernanke (1986)°. Esta técnica -denominada descomposicién de Bernanke de la matriz
de varianzas y covarianzas de los residuos del VAR- permite usar la teorfa econémica como restricciones
de identificacién para transformar la forma reducida del modelo VAR en un sistema de ecuaciones
estructurales, estimindose los pardmetros mediante la imposicién de restricciones estructurales
contempor4neas (matriz Cy)’.

En el presente documento se estima un modelo VAR estructural para la economfa peruana, utilizando la
aproximacién de Bernanke (1986). Adicionalmente y con fines de comparaci6n, se estima el modelo
utilizando la descomposicién de Choleski.

3. La Estimacion

En es te capitulo se analizan los resultados obtenidos a través de las estimaciones econométricas, para el
perfodo 1970-1994. El analisis en menci6n, se inicia con la verificacién del grado de integraci6n de las
series y de los vectores de cointegracion del sistema analizado. Luego se realiza la presentacién del
modelo, VAR estructural con correccién de error (VAREC), estimado. Finalmente, se analizan los shocks
que afectan a la economfa peruana a través de las funciones de impulso respuesta asf como la fuente de
las fluctuaciones macroeconémicas a través de la descomposicién de varianzas.

8 Otras referencias son Blanchard (1989), Blanchard y Quah (1989), Sims (1986), Smith y Murphy
(1994), Roberts (1993), Hutchison (1993), Karras (1993) y Racette y otros (1994).

9 Un método alternativo de VAR estructural ha sido desarrollado por Shapiro y Watson (1988),
Blanchard y Quah (1989), King, Plosser, Stock y Watson (1991), Gali y Hammour
(1991),Hutchison (1993), Clarida y Gali (1994), Cohrane (1994) y Fisher, Fackler y Orden (1995).
En dichos métodos se utilizan restricciones de largo plazo para identificar la estructura econdmica
subyacente a una forma reducida.



13.1.  Integracion de las series.

Las series utilizadas fueron analizadas en primer momento con la finalidad de verificar la existencia de
rafces unitarias. La prueba utilizada fue la de Stock-Watson (1988). Las series fueron limpiadas
previamente de la presencia de estacionalidad para obtener resultados 6ptimos en la prueba estadfstica.

En la tabla 2 se presentan los resultados del test Stock-Watson teniendo en cuenta hasta cuatro rezagos,
para las variables en niveles, considerando la inclusién o exclusién de una tendencia.

Tabla 2. Test de Rafces Unitarias: serie en niveles
Test de Stock-Watson 1/

Rezago=1 Rezago=2 Rezago=3 Rezago=4
sin Con Sin Con sin Con Sin Con
tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia
PBI -21,9 -21,7 -11,6 -11,8 -13,6 =13,5 -16,9 -17,4
IPC -3,4 1,0 -2,8 1,1 -4, 4 0,6 -4,4 -1,0
M2 -2,9 1,2 -2,1 1,4 -3,8 0,9 -3,7 -0,6
TC -3,3 1,1 -2,7 1,2 -4,2 0,6 -4,9 -0,5
SAL -11,6 -1,4 -15,5 -1,7 -17,0 -2,1 -17,2 -2,3
SOLOW -25,4 -25,4 -25,4 -25,4 -19,4 -19,4 -8,0 -8,0

'}
1/ Valores criticos sin tendencia: -20,6 (1,0 %), -14,1 (5,0%) y -11,2 (10,0%).
Valores criticos con tendencia: -29,2 (1,0%), -21,7 (5,0%) y -18,2 (10,0%).

Los resultados del test a las variables en niveles demuestran la existencia de rafces unitarias al nivel
acostumbrado de confianza, es decir, al 95,0 por ciento. En el caso del residuo de Solow no se puede
aceptar la hipotesis de rafz unitaria, es decir, los resultados revelan que dicha serie es estacionaria (1(0)).

Estos mismos resultados pueden verificarse utilizando la prueba de Dickey y Fuller (1979) aumentado
(ADF), lo cual se presenta en la tabla 3.

Tabla 3. Test de Rafces Unitarias: serie en niveles
Test de Dickey-Fuller 1/

Rezago=1 Rezago=2 Rezago=3 Rezago=4
sin Con Sin Con sSin Con sin on
tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia
PBI -3,8 -4,0 -2,3 -2,6 -2,4 -2,7 -3,4 -3,6
1PC -1,6 1.1 -1,4 1,3 -1,7 0,4 -2,8 -1,1
M2 -1,5 1,6 -1,3 2,1 -1,6 0,8 -2,7 -0,9
TC -1,7 1,2 -1,5 1,5 1,7 0,4 -2,3 -0,7
SAL -2,4 -0,7 -2,6 -0,8 -2,6 -0,9 -2,5 -0,9
SOLOW -5,7 -5,7 -4,7 -4, 7 -3,3 -3,4 -1,8 -1,8

1/ Valores criticos sin tendencia: -3,43 (1,0%), -2,86 (5,0%) y -2,57 (10,0%).
Valores criticos con tendencia: -3,96 (1,0%), -3,41 (5,0%) y -3,12 (10,0%).

Para complementar los anteriores resultados se presentan las pruebas de Stock y Watson y ADF, para las
series en primeras diferencias (tablas 4 y 5). Los resultados permiten rechazar la hipétesis nula de
existencia de rafz unitaria en todas las series, pudiendo concluir que dichas series son integradas de orden
1, es decir pueden denominarse I(1). Asimismo, permiten definir que el modelo VAR ser4 estimado en
primeras diferencias, es decir con todas las variables estacionarias.
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Tabla 4. Test de Rafces Unitarias: serie en diferencias
Test de Stock-Watson 1/

Rezago=1 Rezago=2 Rezago=3 Rezago=4
Sin « Con Sin Con sin Con sin Con
tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia
PBI -86,7 -86,0 -86,1 -84,8 -80,6 -80,0 -70,5 -69,8
1PC -62,0 -54,1 -50,6 -42,2 -51,8 -43,5 -50,2 -47,6
M2 -71,1 -62,1 -56,0 -45,5 -63,5 -52,8 -52,8 -50,1
TC -65,6 -57,4 -52,5 -43,6 -58,9 -50,7 -54,6 -51,1
SAL -120,9 -120,7 -118,3 -118,0 -117,0 -116,7 -116,2 -115,9
1/ Valores criticos sin tendencia: -20,6 (1,0 %), -14,1 (5,0%) y -11,2 (10,0%).
valores criticos con tendencia: -29,2 (1,0%), -21,7 (5,0%) y -18,2 (10,0%).
Tabla 5. Test de Rafces Unitarias: serie en diferencias
Test de Dickey-Fuller 1/
Rezago=1 Rezago=2 Rezago=3 Rezago=4
sin Con Sin Con Sin Con Sin Con
tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia

PBI -10,3 -10,1 -6,9 -6,8 -3,8 -3,7 -5,5 -5,3
1PC =5.9 -5,3 -3,4 -3,2 -1,5 -1,7 -2,4 -2,3
M2 -7.1 -6,2 -3, 7 -3,3 -1,5 -1,6 -2,4 -2,3
TC -6,4 -5,6 -3,5 -3,2 -1,9 -2,0 -2,6 -2,5
SAL -7,2 -7,2 -5,4 -5,4 -4, 6 -4,7 -3,4 -3,4

1/ Valores criticos sin tendencia: -3,43 (1,0%), -2,86 (5,0%) y -2,57 (10,0%).
valores criticos con tendencia: -3,96 (1,0%), -3,41 (5,0%) y -3,12 (10,0%).

3.2. Cointegracién de las series

Para “testear” las relaciones de cointegracién entre las variables del modelo, aplicamos la prueba de

P

Johansen (1988).

Tabla 6. Test de Johansen

Tabla 6a. Estadisticos

Valores criticos

Estadisticos Amax Traza
Ho H, Amax Traza 95% 90X 95%  90%
rsi r=2 57,53 141,80 27,14 24,78 48,28 45,23
rs2 r=3 43,60 83,70 21,07 18,90 31,53 28,7
r<3 r=b 23,22 40,10 14,90 12,91 17,95 15,60
rs4 r=5 10,50 16,78 8,18 6,50 8,18 6,50
r = nimero de vectores cointegrantes.
Tabla 6b. Vectores de cointegracién

B, B, Bs Bq Bs Be
SOLOW -18.08 503.88 25.04 5.83 -1.70 0.67
LM2 1.00 1.00 1.00 1.00 -0.77 -0.18
Lic -0.13 -13.89 3.06 -0.23 -2.27 -0.78
LSAL -2.96 -50.16 -0.29 0.35 0.67 -2.89
LPBI 0.09 89.02 -19.89 -1.07 1.00 1.00
LIPC -0.97 8.69 -3.68 -0.68 2.79 0.53




Los resultados de la prueba se muestran en la tabla 6. Seguin dicha prueba existen al menos tres vectores
de cointegracion en el sistema de 6 variables analizado. Los coeficientes del vector-de cointegracién (dos
normalizados utilizando como unidad el coeficiente de la cantidad de dinero y el tercero empleando el
coeficiente del producto) se muestran en la tabal 6b.

3.3.  El modelo e identificaci6n

El modelo estimado corresponde a la ecuacién (2), modificada con la finalidad de incorporar el mecanismo
de correccién de error planteado por Johansen (1988). Asf el modelo puede ser expresado de la siguiente
manera:

8X, = F(L) &X,,, * G 2 + B,E, +q, (4)

(t-1i)

donde E, es el vector de cointegracién (i=1,2,3).

Si bien, la ecuacién (4) corresponde a un modelo VAR en forma reducida de acuerdo a la ecuacién (3)
existe una relacién entre los residuos de este modelo (i) y aquellos de la forma estructural (€).
Precisamente, estos tiltimos son los que interesa recuperar, para lo cual es necesario imponer restricciones
a la matriz C,.

Dado que el presente modelo consta de seis variables, la matriz de varianzas-covarianzas tendrd 36
elementos. De estos elementos, sélo existen quince pardmetros desconocidos (descontando inclusive la
diagonal principal), lo que puede permitirnos estimar hasta quince efectos contemporéneos. '

En el presente modelo, se imponen trece restricciones contempordneas, lo que implica una
sobreidentificacién del modelo. En el modelo se asume que €, son afectadas contempordneamente por
ellas mismas. En segundo lugar, se establece un supuesto semejante para €_,.

En tercer lugar, se asume que €, es explicado por sus propias innovaciones y €_, En el caso de €, ésta
es explicada ademds de sus propias innovaciones, por €, €. Y & . Por su parte €,; es explicado
adicionalmente por €, € € Y & . Por iltimo, se asume que € es explicado por todas las
innovaciones del sistema.

3.4.  Shocks en la economia peruana: las funciones impulso-respuesta

Un modelo VAR puede ser escrito como un proceso MA infinito:

yi =G5 i ui - wlut-l 2 wzut—z e o (3)

donde la matriz de los coeficientes tiene la siguiente interpretacién:
oy .. fon. = (6)

s

10 La regla es k=(n(n-1))/2. En nuestro caso n=6 variables, por lo cual k=15 pardmetros
desconocidos.
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Asf, el elemento de la fila i columna j de la matriz de coeficientes mide el efecto de un incremento en la
innovaci6n de la j-€sima variable a la fecha t, sobre el valor de la i-€stima variable en el perfodo t+s;
manteniéndose todas las demd4s innovaciones en todos los tiempos constantes. Un ploteo de los elementos
de la matriz de coeficientes, como una funcién de s, es conocida como funcién de impulso respuesta. Pero
como se recordard las innovaciones de la forma reducida (y;) son combinaciones lineales de aquellas
innovaciones estructurales (€;). De este modo resulta de particular interés poder calcular la funcién
impulso-respuesta respecto de las innovaciones estructurales, es decir:

0¥, - 408 i(7)

La expresién anterior identifica las consecuencias dinimicas para la economfa si se modifican la
innovaci6n estructural de la variable j.

En los gréficos 1 al 3 se muestran las funciones impulso-respuesta segiin la descomposicién de Choleski,
mientras que en los grificos 4 al 6 se presentan aquellas obtenidas a través de la descomposicién de
Bernanke.

FUNCION IMPULSO RESPUESTA DE LIPC1
(Descomposicién de Choleski)
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De acuerdo a la descomposicién de Choleski, un shock en la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero
provocard una elevacién inmediata de la inflacién (aproximadamente 11,0 por ciento en el primer
trimestre), descendiendo luego hacia el tercer trimestre (4,0 por ciento). Un shock de este tipo implicard
un nuevo nivel de equilibrio de la tasa de inflacién a partir del sexto trimestre (en alrededor del 3,0 por
ciento). Un efecto similar se observa al producirse un shock en la tasa de crecimiento del tipo de cambio.
En este caso los impactos m4s importantes se observan en el segundo y cuarto trimestre (6 y 7 por ciento,
respectivamente).

Por otro lado, resulta importante el efecto de un shock tecnolégico (residuo de Solow) sobre la tasa de
inflacién. En efecto, un shock tecnolégico implicard una caida en la tasa de inflacién, observdndose el
efecto m4s importante en el quinto trimestre (7,0 por ciento). Con este shock la tasa de inflaci6n alcanza
su nuevo nivel de equilibrio a partir del décimo trimestre (-2,5 por ciento).
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FUNCION IMPULSO RESPUESTA DE LPBI1
(Descomposicién de

Cholesid)
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En el caso de la tasa de crecimiento del PBI, los shocks més importantes que se observan son el
tecnolégico, monetario y el de tipo de cambio. El impacto méds importante del shock tecnoldgico se
observa en el tercer trimestre (0,8 por ciento) reduciéndose significativamente dicho efecto a partir del
sexto trimestre. Un comportamiento similar es observado para el caso del un shock en la tasa de
crecimiento del dinero. Por el contrario los efectos de un shock de la tasa de crecimiento del tipo de
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cambio son negativos (1,0 por ciento hasta el tercer trimestre).

Al igual que en el caso de un shock de la cantidad de dinero sobre la tasa de inflacién, la tasa de
.~ crecimiento del tipo de cambio se incrementa sustancialmente en el primer trimestre (12,0 por ciento)
tomar su nuevo valor de equilibrio en el catorceavo trimestre (2,0 por

descendiendo paulatinamente para
ciento).

FU
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Adicionalmente, shocks tecnolGgicos y de productividad (salarios reales) provocan una disminucién de la
tasa de crecimiento del tipo de cambio, siendo m4s importante el primero de los mencionados.

Por otro lado, analizando las funciones de impulso respuesta, segin la descomposicién de Bernanke,
tenemos que un shock en el tipo de cambio originarfa un incremento sostenido en el nivel de precios, cuyo
mayor efecto sobre el fndice de precios se darfa en el cuarto trimestre y tendrfa un efecto permanente.
Efecto similar serfa provocado al producirse un shock de productividad (12,0 por ciento en el segundo
trimestre). Dicho efecto desciende rdpidamente a partir del tercer trimestre (4,0 por ciento), alcanzando
un nivel promedio de 1,0 por ciento a partir del quinto trimestre.

FUNCION IMPULSO RESPUESTA DE LIPC1

(Descomposicién de Bernanks)
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Al igual que en el método de Choleski, el efecto de un shock tecnoldgico provoca una cafda en la tasa de
inflacién. Sin embargo, una importante diferencia con el analisis anterior lo representa el efecto de shocks
monetarios sobre la tasa de inflacién. En efecto, luego de un impacto inicial de aproximadamente 2,0 por
ciento sobre la tasa de inflacién, la descomposicién de Bernanke predice una caida en ésta a partir del
tercer trimestre (excepto el quinto trimestre).

FUNCION IMPULSO RESPUESTA DE LPBI1
(Descomposicién de Bernanke)
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En el caso de los efectos sobre la tasa de crecimiento del PBI, estos son similares a aquellos obtenidos
utilizando la descomposicién de Choleski, es decir se aprecia una importancia relativa de los shocks
tecnoldgicos, monetarios y de tipo de cambio.

En el caso de la tasa de crecimiento del tipo de cambio, los shocks mds importantes son los tecnolégicos
y de producttividad. En el primer caso, se produce una caida en la tasa de crecimiento del tipo de cambio
(7,0 por ciento) en el quinto trimestre, tendiendo hacia un nuevo nivel de equilibrio a partir del décimo
trimestre (2,5 por ciento). En el segundo caso, se produce un impacto significativo en el segundo trimestre
(7,5 por ciento) descendiendo rdpidamente a partir del tercer trimestre.

Contrariamente a lo hallado con el método de Choleski, un incremento en la tasa de crecimiento del dinero
provocarfa una cafda en la tasa de crecimiento del tipo de cambio a partir del tercer trimestre.

FUNCION IMPULSO RESPUESTA DE LTCA
(Descomposicién de Bernanks)
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A manera de resumen tenemos que en primer lugar se verifica la importancia de shocks tecnolégiccos
sobre la tasa de inflacién, la tasa de crecimiento del PBI y la tasa de crecimiento del tipo de cambio. En
segundo lugar se confirma la respuesta esperada de la tasa de inflacién ante un shock en la tasa de
crecimiento del tipo de cambio, cuyo mecanismo de transmisién serfa vfa costos. En tercer lugar, se
destaca el escaso poder de reaccion de la tasa de crecimiento del PBI ante un schock monetario.
Resultado, este 1ltimo, esperado en el sentido que a lo largo del perfodo analizado podemos apreciar etapas
en las cuales a pesar de seguirse una politica monetaria expansiva, el producto no aument$ sino més bien
lo hizo la tasa de inflacién, ademds encontramos perfodos en los cuales a pesar de seguirse una politica
monetaria restrictiva, el PBI experiment6 altas tasas de crecimiento.

Finalmente, se producen efectos contrapuestos entre los resultados con el método de Choleski y el método
de Bernanke. Dichas diferencias provienen de los efectos de un shock monetario sobre la tasa de

crecimiento del tipo de cambio y la inflacién. En cuanto al efecto sobre la tasa de inflacién, la evidencia
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empfrica parece inclinarse a los resultados hallados segiin el método de Choleski, es decir que un shock
monetario llevarfa a un aumento en la tasa de inflacién..

-~y

7. La fuente de las fluctuaciones macroeconémicas: la descomposicién de la varianza

En las tablas 7 y 8 se reporta la descomposicién de varianza para las tasa de crecimiento del PBI, precios
y tipo de cambio, segiin la descomposicion de Choleski y Bernanke, respectivamnete. Dichas cifras indican
el porcentaje del error de prediccién en cada una de las variables que puede ser atribufdo a cada una de
las innovaciones a diferentes perfodos. Con fines de abreviacién, sélo se presentan los horizontes que
pueden ser interpretados como corto plazo (un trimestre), mediano plazo (4 u 8 trimestres) y largo plazo
(20 trimestres), segin la definici6n sugerida por Blanchard y Watson (1989) y Karras (1993).

Tal como se observa en la tabla 7, la varianza de la tasa de crecimiento del PBI es explicada
fundamentalmente por sus propias innovaciones en el corto y largo plazo. En el largo plazo,
adicionalmente, resultan importantes las innovaciones provenientes del lado monetario (dinero y tipo de
cambio) y de la oferta (shocks tecnolégico y de productividad) los cuales contribuyen a explicar entre 7.4

y 9,4 por ciento de la varianza de la tasa de crecimiento del PBI.

Tabla 7. Descomposicion de Choleski
Descomposicion de varianza para LTC1

| Perfodo Error Estandar SOLOW LM21 LTC1 LSAL1 LPBI1 LIPC1
1 0.156 0.214 55.564 L4 .221 0.000 0.000 0.000

4 0.233 10.355 43.365 36.476 2.081 4.805 2.918

8 0.280 23.883 34.767 32.230 1.680 4.329 3.1
20 0.319 25.054 32.154 34.059 1.488 3.811 3.434

Descomposicion de varianza para LPBI1

Periodo Error Estandar SOLOW LM21 LTC1 LSAL1 LPBI1 LIPCY
1 0.035 0.678 1.519 7.382 5.306 85.116 0.000
4 0.046 7.225 8.441 10.093 6.546 65.237 2.459
8 0.051 7.260 7.375 9.367 7.326 64.057 4.614

20 0.052 7.410 7.355 9.396 7.590 63.692 4,557

Descomposicion de varianza para LIPCT

Periodo Error Estandar SOLOW LM21 LTC1 LSAL1 LPBI1 LIPC1
1 0.137 0.107 75.171 6.882 7.099 0.018 10.722
4 0.230 11.380 46.069 19.990 5.921 4.168 12.471
8 0.286 28.295 35.827 19.541 4.066 3.386 8.886

20 0.331 28.526 32.738 24477 3.217 2.994 8.048

En el corto plazo la tasa de inflacién es explicada fundamentalmente por la tasa de crecimiento de la
cantidad de dinero (75,2 por ciento). En el largo plazo, la principal fuente de fluctuacién proviene de
shocks monetarios (dinero y tipo de cambio) y del lado tecnol6gico. Dichos shocks contribuyen a la
explicacién de la varianza en 57,0 y 28,5 por ciento, respectivamente.

En el caso de las fluctuaciones del tipo de cambio, éstas son explicadas en el corto plazo, por factores
monetarios (dinero y tipo de cambio) en aproximadamente 99,0 por ciento. En el largo plazo, dichas
fluctuaciones continiian siendo explicadas por dichos shocks (66,0 por ciento) y adicionalmente por shocks
tecnolégicos (25,0 por ciento).
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Utilizando la descomposicién de Bernanke (tabla 8) se obtienen algunas diferencias que merecen
destacarse. En primer lugar, para el caso de las fluctuaciones de la tasa de crecimiento del PBI, resultan
relativamente mds importantes -que en el caso de la descomposicién de Choleski- shocks monetarios en
el corto plazo. En el largo plazo es notable la disminuci6n de la contribucién del shock tecnolégico a la
explicacién de las fluctuaciones de la tasa de crecimiento del producto, aumentando la importancia relativa
de los componentes monetarios (dinero y tipo de cambio).

Tabla 8. Descomposicién de Bernanke
Descomposicion de varianza para LTC1

Perfodo Error Estandar SOLOW . LM21 LTC1 LSAL1 LPBI1 LIPC1
1 0.148 0.000 0.711 99.289 0.000 0.000 0.000

4 0.282 7.654 5.760 58.521 7.141 6.127 14.796

8 0.341 17.651 6.572 48.996 5.646 5.501 15.633

20 0.396 18.151 7.401 48.319 4.870 4.670 16.589

Descomposicion de varianza para LPBI1

Periodo Error Estandar SOLOW LM21 LTC1 LSAL1 LPBI1 LIPC1
1 0.050 0.008 9.062 10.457 5.274 75.199 0.000

4 0.075 2.732 15.011 19.892 10.262 45.200 6.904

8 0.086 2.618 15.379 18.387 9.766 41.716 12.133

20 0.088 2.659 15.257 18.998 9.699 41,617 11.971

Descomposicion de varianza para LIPC1

Perfodo Error Estandar SOLOW LM21 LTC1 LSAL1 LPBI1 LiPct
1 0.125 0.002 1.751 2.020 1.019 0.120 95.089

4 0.324 6.347 4.018 23.117 15.494 4.109 46.914

8 0.379 17.471 4.911 24.478 11.691 3.754 37.695

20 0.439 17.863 6.105 29.281 9.541 3.300 33.910

En segundo lugar, para el caso de la tasa de inflaci6n, en el corto plazo, ésta es explicada por sus propias
innovaciones, quedando sin importancia el componente monetario. En el largo plazo resalta la importancia
de shocks en la tasa de crecimiento del tipo de cambio (29,3 por ciento), contribuyendo el componente
monetario en s6lo 6,1 por ciento. Adicionalmente, los shocks tecnolégicos y de productividad contribuyen
a explicar la varianza en 17,8 y 9,5 por ciento, respectivamente.

En el caso de la tasa de crecimiento del tipo de cambio, se observa una disminuci6n de la importancia de
los shocks monetarios en el corto plazo, siendo explicada por sus propias innovaciones. En el largo plazo,
ademds de sus propias innovaciones, resalta la contribuci6n de shocks tecnolégicos (18,2 por ciento). La
contribucién del componente monetario es de 7,4 por ciento.

En resumen, se destaca la importancia relativa en el largo plazo de las innovaciones de la tasa de
crecimiento del tipo de cambio sobre la varianza de la tasa de inflacién. Asimismo , ambos métodos de
descomposicién de los residuos del modelo VAR (Choleski y Bernanke) permiten obtener resultados
similares en especial aquellos referidos a la tasa de crecimiento del producto. Sin embargo, respecto del
efecto del componente monetario sobre la tasa de inflacién y la tasa de crecimiento del tipo de cambio,
se han observado diferencias importantes.



8. Conclusiones

El presente documento explica la fuente de las fluctuaciones de tres variables fundamentales en la
economfa peruana: tasa de crecimiento del PBI, la tasa de crecimiento del tipo de cambio y la tasa de
inflacién. La metodologfa aplicada consiste en la estimacién de un modelo VAR con correccién de error
(VAREC) que permita dar cuenta de las fluctuaciones y dindmica de las series mencionadas. Esto se logra
a través de la obtenci6n de la descomposicién de varianza y las funciones impulso-respuesta.

Con fines de comparaci6n se analiz6 las éstimaciones provenientes de dos métodos diferentes (Choleski
y Bernanke). Los resultados permiten afirmar que las fluctuaciones en la tasa de crecimiento del producto
son explicados, en el largo plazo, fundamentalmente por factores reales, siendo los mds importantes sus
propias innovaciones y los shocks de productividad. Cabe resaltar que los shocks de la tasa de crecimiento
de 1a oferta monetaria tendrfan un efecto casi nulo sobre la tasa de crecimiento del PBI.

En el caso de la tasa de inflacién y la tasa de crecimiento del tipo de cambio, éstas son explicadas
fundamentalmente -en el largo plazo- por factores monetarios (dinero y tipo de cambio). El mecanismo
de transmisién de un shock de 1a tasa de crecimiento del tipo de cambio sobre la tasa de inflacién serfa por
la vfa de los costos. Asimismo, resalta la importancia de shocks tecnol6gicos.

Finalmente, es de mencionar que existen algunos resultados diferentes entre ambos métodos utilizados.
En efecto, a diferencia de la descomposicién de Bernanke, los resultados utilizando la descomposicién de
Choleski resaltan la importancia -en el corto plazo- de shocks en la cantidad de dinero sobre la tasa de
inflacién y la tasa de crecimiento del tipo de cambio. Una explicacién posible es el tratamiento de las
series por parte de ambos métodos. Asf, la descomposicién de Choleski ortogonaliza los residuos
asumiendo previamente una estructura recursiva de las variables, lo que le permite obtener una matriz de
varianzas-covarianzas triangular. Por su parte, en la descomposicién de Bernanke, la ortogonalizacién
toma en cuenta las restricciones contempor4neas que se han especificado.

Otra explicacién es el posible efecto del conjunto de restricciones contempor4neas que se han asumido en
el modelo. Al respecto, sin embargo, cabe sefialar que se plantearon restricciones alternativas,
obteniéndose resultados similares a los mostrados.
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