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Resumen

Nosotros cuantificamos y analizamos la evolucién del efecto de los chogues externos sobre las
fluctuaciones del PBI de Peru durante 1994Q1-2019Q4, utilizando un grupo de modelos con
parametros cambiantes entre regimenes y volatilidad estocéstica (RS-VAR-SV) planteados por Chan
y Eisenstat (2018). Los datos para la economia peruana sugieren un modelo con coeficientes
contemporaneos, rezagos e interceptos constantes, pero con varianzas cambiantes entre regimenes.
Asimismo, los datos evidencian solo dos regimenes. A partir del analisis de las IRFs, FEVDs y HDs
evidenciamos que: (i) los choques del crecimiento del PBI de China tienen el mayor efecto sobre el
crecimiento del PBI peruano (alrededor de 0.8%); (ii) los choques financieros contraen en 0.3% el
crecimiento del PBI interno, y la politica monetaria interna esta sincronizada con los movimientos de
la tasa de la Fed; (iii) los choques externos explican 35% de las fluctuaciones del PBI en el primer
régimen y 70% en el segundo régimen; y (iv) el choque del crecimiento del PBI de China contribuyé
en 1.0 p.p. sobre el incremento de 1.1 p.p. (89% aproximadamente) de la tasa de crecimiento del PBI
peruano entre el primer y segundo régimen.
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Abstract

Nosotros cuantificamos y analizamos la evolucién del efecto de los choques externos sobre las
fluctuaciones del PBI de Pertd durante 1994Q1-2019Q4, utilizando un grupo de modelos con
pardmetros cambiantes entre regimenes y volatilidad estocastica (RS-VAR-SV) planteados por
Chan y Eisenstat (2018). Los datos para la economia peruana sugieren un modelo con coefi-
cientes contemporaneos, rezagos e interceptos constantes, pero con varianzas cambiantes entre
regimenes. Asimismo, los datos evidencian solo dos regimenes. A partir del andlisis de las
IRFs, FEVDs y HDs evidenciamos que: (i) los choques del crecimiento del PBI de China tienen
el mayor efecto sobre el crecimiento del PBI peruano (alrededor de 0.8%); (ii) los choques fi-
nancieros contraen en 0.3% el crecimiento del PBI interno, y la politica monetaria interna estd
sincronizada con los movimientos de la tasa de la Fed; (iii) los choques externos explican 35%
de las fluctuaciones del PBI en el primer régimen y 70% en el segundo régimen; y (iv) el choque
del crecimiento del PBI de China contribuyé en 1.0 p.p. sobre el incremento de 1.1 p.p. (89%
aproximadamente) de la tasa de crecimiento del PBI peruano entre el primer y segundo régimen.

Clasificacién JEL: C32, C52, E31, F41.

Palabras Claves: Choques Externos, Fluctuaciones Macroeconémicas, Vectores Autoregre-
sivos con Cambios de Régimen, Volatilidad Estocédstica, Comparaciéon de Modelos, Economia
Peruana.
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1 Introduccién

Los choques externos sobre las economias en desarrollo latinoamericanas, como Pert, se consideran
la principal fuente de variabilidad en las fluctuaciones del PIB segin Izquierdo et al. (2008). La
mayor integraciéon comercial y financiera de los iltimos anos ha amplificado este efecto en paises
que dependen principalmente de las exportaciones de materias primas. Desde la década de 1990,
diversas crisis financieras, el super ciclo de las materias primas, el crecimiento de China y su
posterior desaceleracién han sido objeto de estudio y preocupacién por parte de la academia; ver
Cesa-Bianchi et al. (2011), Gruss (2014), y Bing et al. (2019), entre otros. En ese contexto,
un punto crucial es el impacto y severidad con la que los choques externos pueden deteriorar las
variables macroeconémicas durante las crisis internacionales y periodos de bonanza; ver Calvo et
al. (1993). Este escenario internacional cambiante, ha llevado a los responsables de la formulacién
de politicas a modificar su respuesta de politica en el tiempo, a través de nuevos instrumentos o,
en algunos casos, a través de cambios institucionales de las autoridades monetarias y fiscales.

El caso de la economia peruana es de interés debido a su rol como principal proveedor de
materias primas metalicas a economias industrializadas como China y Estados Unidos. Ademads,
sus excelentes indicadores macroeconémicos construidos con base en la disciplina fiscal y monetaria
(ver IMF, 2020) han convertido al Peri en un lugar atractivo para los inversionistas internacionales.
En ese sentido, las fluctuaciones de los agregados macroeconémicos internos se encuentran sujetos a
diferentes choques externos con diferentes origenes: (i) los choques reales o de demanda externa que
provienen principalmente de Estados Unidos y China, nuestros principales socios comerciales; (ii) el
canal financiero que esté caracterizado por los movimientos de la tasa de interés internacional, que
afecta la rentabilidad de la inversién y el costo del crédito; y (iii) los choques por el canal nominal
o de precio de los commodities, que se presentan en el movimiento del precio de nuestros diferentes
productos de exportacién e importacién.

Los hechos estilizados de la economia peruana muestran un grado de integracién comercial que
ha ido aumentando. Durante el periodo 1994-2002, el comercio como porcentaje del PIB fluctué
alrededor de 32.5%, para luego posicionarse en 49% durante el periodo 2002-2018. En particular,
los principales destinos de exportacién de los productos peruanos son China y Estados Unidos, los
cuales representan 27% y 16% de las exportaciones totales en 2018, respectivamente. Cabe destacar
que la estructura de los productos exportados estd constituida principalmente por materias primas,
representando el 50% de las exportaciones, seguido de bienes intermedios que representan el 32%
de las exportaciones de 2018.

En cuanto a los indicadores de integracién financiera, la economia peruana ha mostrado un

excelente desempeno en los indicadores de facto! y de jure?. Entre 1994 y 2008, el total de activos

'La medida de facto que consideramos es la de Lane y Milesi-Ferretti (2006), quienes utilizan como indicador la
cantidad de activos y pasivos externos.

2La medida de jure considera la informacién sobre las restricciones que la legislacién impone a los flujos de capitales
en cada economfa, para lo cual utilizamos el indice calculado por Chinn e Ito (2008).



externos, excluidas las reservas y los pasivos externos como porcentaje del PIB, oscilé alrededor del
88%; sin embargo, luego de la crisis financiera, el indicador se ubicé en 106% para 2009-2018. En
cuanto al indicador de apertura financiera de jure, la economia desde 1997 ha sido respetuosa con
la libre movilidad de capitales. En contraste con el canal comercial, Estados Unidos es el principal
destino de inversién de cartera y la principal fuente de inversién directa en comparacién con China.
En ese sentido, los movimientos de la tasa de politica monetaria de la Fed tienen implicaciones para
el mercado de activos financieros peruano, y los costos de financiamiento de nuevos proyectos de
inversion.

En relacién con el canal nominal, el precio de las materias primas ha evolucionado exponen-
cialmente durante el periodo 2000-2014, reportando el indice S&P GSCI un crecimiento acumulado
de 72%. Los commodities metélicos como el cobre registraron un crecimiento acumulado de 235%
durante el mismo periodo, impulsado principalmente por paises con un sector industrial creciente,
como China e India. Otros commodities como el oro, la plata y el zinc también mostraron elevadas
tasas de crecimiento.

Este documento realiza un andlisis empirico del efecto y evolucién de los choques externos y su
dindmica de propagacién sobre la tasa de crecimiento del PBI, la inflacién y la tasa de interés interna
del Pert. Nuestras estimaciones consideran tres canales de transmisién por los que se propagan los
choques externos (el canal de demanda real, el canal financiero y el canal nominal), los cuales estan
en linea con los hechos estilizados de la economia peruana. El periodo de andlisis se encuentra
entre 1994Q1-2019Q4, el cual captura diferentes eventos internacionales como las crisis econémicas
de 1998 y 2008, crisis asidtica-rusa y la crisis financiera, respectivamente. Asimismo, durante este
periodo se adoptaron nuevos regimenes de politicas econémicas como la adopcién de las metas
explicitas de inflacién (MEI) por el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) en 2002. Por otra
parte, la mayor integracion financiera y global ha aumentado la exposicién de la economia peruana
a los choques externos, cuya naturaleza ha sido cambiante en el tiempo. Dadas las caracteristicas
cambiantes del escenario internacional, es que optamos por utilizar una metodologia VAR con
cambios de régimen y volatilidad estocédstica (RS-VAR-SV), siguiendo a Chan y Eisenstat (2018).

Los resultados indican que los datos de la economfa peruana se ajustan mejor a un modelo
VAR con coeficientes constantes y varianzas cambiantes entre regimenes (denotado como RS-VAR-
SV-R1) en lugar de un VAR tradicional con coeficientes constantes (CVAR) y otros modelos RS-
VAR-SV restrictos. Asimismo, se identifican dos regimenes delimitados por 2002 (los regimenes
pre-MEI y post-MEI), siendo el régimen post-MEI el més persistente. En cuanto a la respuesta de
las variables internas a los choques externos, destacamos que el crecimiento de la economia china es
el choque con el impacto més significativo en el crecimiento del PIB interno. Asi, ante un choque de
1% del crecimiento del PIB chino, la tasa de crecimiento del PBI interno aumenta en 0.8% después
de un ano. En contraste, la expansién de 1% de los choques financieros tienen un efecto contractivo
en el crecimiento del producto, cayendo 0.3% luego de un ano. Otro resultado de interés es el

aumento de la incertidumbre de los choques externos para predecir el crecimiento del producto en



el segundo régimen, explicando el 70% de dicha variabilidad, la cual estd conformada principalmente
por los choques del crecimiento del producto chino (34%) y el precio de los commodities (30%).
Respecto a la contribucién histérica de los choques externos, destacamos que el aumento de la tasa
de crecimiento del PBI en el segundo régimen estuvo influenciado por el choque del crecimiento de
la actividad China, que contribuyé con 89% de dicho aumento. Asimismo, el cambio de régimen
muestra que las menores tasas de interés y la menor inflacién en el segundo régimen estén explicadas
por la moderacién de los choques monetarios.

El resto del documento estd estructurado como sigue. La Seccién 2 provee una comprensiva
revisién de la literatura de los choques externos en economias emergentes?. La Seccién 3 expone la
metodologia aplicada para la estimacién de los modelos, el algoritmo de estimacion y el criterio de
eleccién propuestos por Chan y Eisenstat (2018). La Seccién 4 presenta los datos, el esquema de
identificacion, las priors del modelo, la seleccién del modelo, los regimenes del modelo, el anélisis
de las funciones impulso respuesta (IRFs), la descomposicién de varianza del error de prediccién
(FEVD) y la descomposicién histérica (HD). La Seccién 5 discute los ejercicios de robustez y la

Seccién 7 presenta las conclusiones.

2 Revisiéon de la Literatura

Mendoza (1995) propone un modelo de ciclos reales (RBC) y evidencia que el efecto de los choques
de términos de intercambio contribuye en 50% sobre la variabilidad del PBI y tipo de cambio
real en economias en desarrollo. Hoffmaister y Roldés (1997) y Hoffmaister et al. (1998) estiman
un modelo panel VAR con restricciones de largo plazo y muestran que los choques de términos
de intercambio tienen un mayor efecto en la balanza comercial en comparacién con el producto
en Asia y Ameérica Latina. En base a un modelo RBC, Kose (2002) también encuentra que los
choques externos comerciales representan aproximadamente el 45% de las fluctuaciones econémicas
en la produccién agregada, y que los choques financieros tienen menor impacto para economias en
desarrollo.

Para Latinoamérica, Ahmed (2003) estima el efecto de los choques externos y domésticos sobre
las fluctuaciones del producto, tipo de cambio real e inflacién. Los resultados de su modelo panel
VAR muestran que los choques de términos de intercambio explican 6% de la variabilidad del PBI,
mientras que la tasa de interés real de Estados Unidos explica el 10%. Bajo la misma metodologia,
Broda y Tille (2003) utilizan 75 paises en desarrollo para estimar las IRFs y la FEVD y evidencian
que, en economias con un régimen de tipo de cambio fijo, el impacto de los términos de intercambio
sobre el producto es fuerte y positivo, el cual explica 33% de la variabilidad del producto, mientras
que con tipo de cambio flexible logran explicar menos del 13% de las fluctuaciones del producto.
En contraste, Lubik y Teo (2005) muestran que los choques externos reales explican 3% de las

fluctuaciones observadas en los ciclos econémicos y los choques de tasa de interés extranjera explican

3En este documento nos centramos en paises emergentes, sin embargo, también existe literatura para paises
desarrollados; véase Cesa-Bianchi et al. (2011), Charnavoki y Dolado (2014), Dungey et al. (2020).



entre 40% y 75% de estas fluctuaciones.

Los choques de USA hacia Latinoamérica son abordados por Canova (2005), quien muestra que
los choques de oferta y demanda no tienen una influencia significativa sobre las fluctuaciones de
las variables internas (PBI, tasas de interés y tipo de cambio), no obstante, los choques de politica
monetaria de la Fed inducen respuestas significativas y grandes. En ese sentido, el canal financiero
juega un rol importante en la amplificacién del ciclo de las economias latinoamericanas. Asimismo,
los choques de USA contribuyen en 43% sobre la variabilidad de las variables monetarias (tasas de
interés y tipo de cambio).

Izquierdo et al. (2008) estiman un modelo de correccién de errores (VECM) para calcular el
efecto de los choques financieros (la tasa de los bonos soberanos de USA y el indice EMBI) y los
choques de términos de intercambio sobre el producto de las economias latinoamericanas durante
el periodo 1990-2006, y muestran que el crecimiento de los paises latinoamericanos no es sostenido
y estd condicionado al contexto favorable o desfavorable de los choques de precios de commodities
o tasas de interés, los cuales se contrastan con la crisis rusa de 1998 y el boom de commodities
(2002-2006).

Para Argentina, Lanteri (2008) utiliza un modelo VAR con restricciones de corto plazo para
evaluar el efecto de los choques de precios de las materias primas sobre el crecimiento del producto
y las variables fiscales, y evidencian que la variabilidad explicada por los choques de las materias
primas en el PIB real y los ingresos tributarios es de 19% y 27%, respectivamente. En la misma
linea, Collier y Goderis (2008) estiman un panel VAR cointegrado con datos globales de PBI y
precios de commodities entre 1963 y 2003 y muestran que los choques del precio de las materias
primas tienen efectos positivos a corto plazo en la produccién, pero adversos a largo plazo.

Posteriormente, Castillo y Salas (2010) estiman un modelo VAR con tendencias estocésticas
comunes y con restricciones de cointegracién para las economias peruana y chilena, evidenciando el
efecto de los choques transitorios y permanentes de los términos de intercambio sobre el producto,
el consumo y la inversién. Asimismo, se muestra que los choques permanentes externos tienen
una mayor contribucién en las fluctuaciones del producto, consumo e inversién, mientras que la
influencia relativa de los choques transitorios es mayor para el consumo e inversiéon en comparacién
con el producto.

Campos (2014) emplea un modelo VAR con restricciones de signo para evaluar los choques de
términos de intercambio en el producto y la inflacién en Argentina. A partir de ello estima que los
efectos del choque de términos de intercambio se concentran principalmente en la inflacién. Con la
misma metodologfa, Pedersen (2015) concluye que un choque positivo en el precio del cobre produce
un impacto positivo en la actividad econdémica chilena, siempre y cuando, el choque provenga desde
el lado de la demanda, mientras que un choque de oferta no es significativo. Asimismo, Sousha
(2016) y Fernandez et al. (2017) muestran que el precio de los commodities genera mayor volatilidad
sobre el producto e inversién en paises emergentes, mas que en paises avanzados.

Mediante un modelo de equilibro general dindmico y estocdstico (DSGE), Drechsel y Tenreyro



(2017) analizan el impacto de los choques del precio de los commodities en el producto, consumo,
inversién y balanza comercial en Argentina. Sus resultados muestran que los choques externos
representan un 38%, 42% y 61% de la variabilidad del crecimiento del producto, consumo e inver-
sién, respectivamente. Por otro lado, Ferndndez et al. (2018) encuentran que los precios de los
commodities aportan alrededor de un tercio sobre la variabilidad de las fluctuaciones del PBI en
economias emergentes. En la misma linea, Schmitt-Grohé y Uribe (2018) muestran que los choques
de términos de intercambio explican en promedio 10% de la variabilidad del producto para 38 paises
pobres y emergentes.

Para Pert, Dancourt et al. (1997) encuentran una alta correlacién entre los episodios de re-
cesién del PBI peruano y un indicador de choques externos, elaborado en base a la capacidad de
importacion del pais. Ademads, muestran que las fluctuaciones econémicas, independiente del mod-
elo de crecimiento econémico o desarrollo, se ven afectadas principalmente por las reglas de politica
de las autoridades monetarias.

Nolazco et al. (2016) modelan diferentes choques externos y su propagacién endégena, usando
un sistema de ecuaciones simultdneas estimadas por el Método Generalizado de Momentos, las
cuales muestran que el impacto de los choques externos sobre el crecimiento observado del PBI
es aproximadamente 36% y 28% durante los periodos de 2005-2008 y 2010-2013, respectivamente.
Asimismo, Mendoza y Collantes Goicochea (2017) usan un modelo SVAR con restricciones de largo
plazo y concluyen que los choques externos explican més del 60% de la variabilidad del PBI real.

Por otra parte, Rodriguez et al. (2018) utilizan un modelo de tendencias comunes y cointe-
gracién, y muestran que la volatilidad de largo plazo del producto es casi totalmente explicada por
los movimientos de los términos de intercambio. Ademads, calculan la HD del crecimiento del PBI,
el consumo, la inversién privada y el gasto ptblico, evidenciando que los factores externos son el
principal componente de crecimiento.

En base a diferentes especificaciones de modelos SVAR, Floridn et al. (2018) evidencian la
importancia de los choques de términos de intercambio sobre la economia peruana. Asimismo,
encuentran mayor importancia de los choques anticipados més que de los choques no anticipados,
mostrando que los choques anticipados explican alrededor de 50% de la variabilidad del producto,
mientras que los choques no anticipados solo explican alrededor de 25%.

IMF (2019) estima los efectos de la reciente guerra comercial entre China y USA sobre las
economias latinoamericanas. Para ello utilizan un modelo VAR global (GVAR) con 33 médulos; ver
Pesaran et al. (2004) y Dées et al. (2007) y evidencian que los efectos son asimétricos entre paises,
condicional al grado de integracién comercial con estos socios. Asi, Peri y Chile son afectados, en
mayor medida, por China a través del canal comercial y por el precio de los commodities, mientras
que México y Brasil son afectados por USA a través del canal financiero. Asimismo, estos resultados
se asemejan a los de Rodriguez y Vassallo (2021).

Recientemente, Ojeda Cunya y Rodriguez (2021) utilizan una familia de modelos con pardmetros

cambiantes en el tiempo y volatilidad estocdstica (TVP-VAR-SV) para explicar el rol de los choques



externos en las fluctuaciones de la economia peruana. En base a esta metodologia, encuentran mayor
evidencia sobre la importancia de los choques de precio de commodities, y su impacto asimétrico a
través del tiempo en el PBI, inflacién y tasa de interés.

Rodriguez y Vassallo (2021) amplian el modelo de 4 variables de Ojeda Cunya y Rodriguez
(2021) a 7 variables y caracterizan la dindmica de los choques externos a través de diferentes
canales de propagacién (canal de demanda real de China y USA, canal financiero y el canal de
precio de commodities) sobre los paises de la Alianza del Pacifico. Sus hallazgos muestran que
la participacién de los choques externos sobre la variabilidad del PBI de Peru oscila entre 35% y
80% a lo largo de la muestra. Asimismo, los choques de precio de commodities son los que maés
incertidumbre aportan a la prediccién del PBI.

Guevara et al. (2021) usan modelos TVP-VAR-SV con mezcla de innovaciones para calcular
el efecto de los choques externos sobre la dindmica macroeconémica interna de Perd, evidenciando
que el mayor impacto proviene de los choques de sus principales socios comerciasles (China y USA)
y que la variabilidad de los agregados domésticos estd explicada principalmente por los choques
externos (alredeor del 75%).

Nuestra investigacién se inscribe dentro de la metodologfa empleada inicialmente por Rubio-
Ramirez et al. (2005) y Sims y Zha (2006), quienes estiman modelos RS-VAR-SV para la evaluacién
de la politica monetaria y su impacto en la unién europea y la economfa estadounidense, respecti-
vamente. Cabe destacar que utilizan una metodologia Bayesiana (el algoritmo de Gibbs sampling),
a diferencia del enfoque tradicional (el algoritmo Expectation-maximization (EM algorithm)) uti-
lizado por Krolzig (1997). Asi, estudios como los Sims et al. (2008) y Lanne et al. (2010) destacan
la importancia del enfoque Bayesiano sobre la estimacién de este tipo de modelos, en particular, la
eficiencia para computar modelos altamente parametrizados por el nimero de regimenes. Asimismo,
con este enfoque se facilita la inferencia de los resultados, por ejemplo, se uniformiza la discusién
sobre el célculo de las IRF's para estos modelos (ver Droumaguet (2012)). En ese contexto, nosotros
seguimos la metodologia de estimacién de Chan y Eisenstat (2018), quienes consideran un grupo
de modelos RS-VAR-SV con diferentes restricciones, a partir de supuestos sobre la constancia (o
cambio) entre regimenes de los interceptos, coeficientes contemporéneos, coeficientes de rezagos, y
sobre la matriz de varianzas.

Los principales factores en los que destaca nuestra investigacién sobre los trabajos referenciados
previamente son el tratamiento novedoso de las no linealidades en la relacién entre los choques
externos y la dindmica macroecondémica, utilizando modelos RS-VAR-SV. Y, el célculo y anélisis
de la FIRs, FEVDs y HDs en este tipo de modelos. Por otra parte, nuestra propuesta considera
una especificaciéon mas amplia de los choques externos (similar a Rodriguez y Vassallo (2021)),
de modo que consideramos tres canales de transmisiéon de estos choques a la economia peruana
(canal comercial, financiero y de precios). Asi, nuestras estimaciones parten de un modelo con 7
variables (4 externas y 3 domésticas), para luego realizar diversos ejercicios de robustez y validar

los principales hallazgos de este documento.



3 Metodologia
3.1 Modelos

La especificacién planteada por Sims (1980) de un CVAR en su forma estructural es la siguiente:

Boyi= p+Biyi—1+- -+ Bpyi—pte, € ~N(0,%), (1)

donde p es un vector de interceptos de dimensién n x 1, (By,...,B,) son matrices de coeficientes

P
estructurales de tamano n xn, Bg es una matriz triangular inferior con unos en la diagonal, también
conocida como matriz de relaciones contempordneas y ¥ es una matriz diagonal de orden n x n
que contiene las varianzas de los choques estructurales.

Siguiendo la notacién de Chan y Eisenstat (2018) se plantea un RS-VAR-SV donde S; €

{1,...,7} representa el indicador de régimen en el periodo ¢, r es el nimero de régimen:
Bos,yt= g, tBistyt—1+ - + Bps, yt—pter, e ~N(0,3g,), (2)
donde p;, (Boj, By, .. ,Bpj) y Xj para j = 1,...,7 son pardmetros de regimenes especificos. El

indice S; es un estado no observable que sigue un proceso de Markov con una probabilidad de
transicién P(S; = j[Si—1 = 1) = pij.

En base a la especificacién (2) consideramos diferentes modelos restrictos similares a los de
Rubio-Ramirez et al. (2005) y Sims y Zha (2006), restringiendo el cambio entre regimenes del
vector de interceptos, la matriz de coeficientes contemporéneos y de rezagos (uj, Boj,Bij...,By))
o la matriz de varianzas 3;. Asi, el modelo RS-VAR-SV-R1 restringe todos los coeficientes con
excepcién de X;, mientras que el modelo RS-VAR-R2 restringe solamente X; y deja variar el
resto de los coeficientes. Por otra parte, el modelo RS-VAR-SV-R3 restringe (Bgj, Byj...,By;),
exceptuando p; y ;. El modelo RS-VAR-SV-R4 restringe Bg; y permite variar los demds coefi-
cientes. Finalmente, el modelo RS-VAR-SV-R5 restringe (g, By; ..., Byp;) v deja variar los demds
coeficientes.

La representacion de los pardmetros en tres grupos es la siguiente:

yt = Nst‘F)N(tﬁst‘FWt"/st‘FGt et ~N(0,3g,), (3)

donde pg, son los interceptos de dimensién k, x 1, Bg, son los coeficientes rezagados del VAR de
dimensién kg X 1 y los coeficientes de relaciones contempordneas «y; de dimensién k, x 1. Ademds,
tenemos que la matriz que contiene las variables rezagadas Xt: In®(y;_1, .. ,y;_p), vy W; tiene
dimensién n x k, que contiene los elementos de —y;,.

Para estimar los pardmetros conjuntamente, los agrupamos como sigue:

yi=Xi0s, +€& € ~N(0,3g,), (4)

donde el vector de pardmetros Og, = (pg,,Bs,,7s,) tiene dimensién kg = k, + kg + k.



3.2 Algoritmo de Estimacién: Gibbs Sampling

La estimacién de los pardmetros posterior se realiza por medio del algoritmo Gibbs sampling. Este
algoritmo consiste en dividir a los pardmetros en bloques para luego estimar cada uno separada-
mente, condicional a las actualizaciones de los otros bloques. El algoritmo para la estimacién de los
modelos RS-VAR-SV es el siguiente: (i) obtenemos los draws de (6,]y;,%;,S;,P;) ~ N(aj,ng),
donde 5]-: Kj_el (Ve_lag +X92;1Xj> y Kjp= Vgl—i—X;-Zj_lXj para j = 1,...,r; (ii) usando

las distribuciones condicionales de los elementos de la diagonal de 3; se obtienen los draws de

T

(U?!y,H,S,P) ~ 7G (V() + %,So + ;Z(eity) para ¢ = 1,...,n, donde ZG representa la dis-
t=1

tribucién Gamma Inversa; (iii) obtenemos los draws de la variable latente p(Sly, 8, %, P); (iv) cal-

culamos los draws de las probabilidades de transicién entre los estados p(Ply, 8, X, S); (v) repetimos

los pasos (i)-(iv) N veces.

3.3 Calculo de la Verosimilitud Marginal

El Factor de Bayes (BF) es una medida de comparacién entre modelos bayesianos, cuyo cédlculo

p(y|M;)
p(y|M;)’

marginal es p(y|Mp) = [ p(y|0m, Mp)p(0n|My,)d60,, bajo el modelo M,,, m = i,j. Chan y

donde la verosimilitud

estd representado por un ratio de verosimilitudes marginales BF;; =

Eisenstat (2015) proponen una estimacién més precisa y eficiente de las verosimilitudes marginales

en base al importance sampling:
N (y 0
prs(y Z ‘ ), (5)
=1 Tl

donde 64,...,0y son draws independientes que se obtienen de la densidad de importancia g(.). El
estimador prg(y) cumple con las caracteristicas de ser consistente e insesgado, independientemente
del valor que adquiera g(8,,); sin embargo, es sensible a la varianza determinada por ¢(8,,). Por
lo tanto, para elegir 6ptimamente g, de modo que tenga varianza minima, se utiliza el método de
Entropia Cruzada. Si denotamos esta densidad de importancia éptima como g* y empleamos la

densidad posterior como ¢g* = g(0) = p(@|y) = p(y|0)p(0)/p(y), obtenemos:

~ 6,) 0,)
Prs(y Nz”' Nz Lo — bl (6)

Para elegir g* se plantea una familia paramétrica F' = {f(0;v)} indexada por el vector v, de

TL

la cual encontramos la densidad de importancia f(6;v*)E€F que esté mds cerca a g*. El objetivo
es encontrar v}, que minimice la distancia de Entropfa Cruzada entre la densidad éptima y la

densidad elegida f(6;v):

v}, = argmin Dy (g%, £(6,v))



— argmin ( [ 501085 0)d0 — p(y) [ (v102(0) 10810 v)de) . (7)

Dado que la primera parte de (7) no depende de v, resolver el problema de minimizacién es

equivalente a maximizar la segunda parte, cuyo estimador es:

L
o 1 _
Vee = argmax lg_l log f(0;;v), (8)

donde 04, ...,0} son los draws obtenidos de las posteriors. En suma, el algoritmo estd divido en
dos partes: (i) obtener los draws 61, ..., 0}, de la densidad posterior g*(0) = p(8]y) o p(y|0)p(0) y
buscar una solucién para (8); (ii) generar un muestreo aleatorio 61,...,0y de la densidad f(:;v},)

y estimar la verosimilitud marginal a través del estimador planteado en (5).

4 Resultados Empiricos

Esta seccién presenta la descripcion de las variables del modelo, la especificacién del modelo es-

timado, las priors utilizadas en las estimaciones, los regimenes identificados y los célculos de las

IRFs, FEVDs, HDs de los diferentes modelos RS-VAR-SV.

4.1 Datos

La Figura 1 presenta las variables del modelo en frecuencia trimestral? y tasas de crecimiento anual,
exceptuando las tasas de interés internacional y local. La muestra que utilizamos estd comprendida
entre 1994Q1-2019Q4, y los datos fueron extraidos del BCRP, Bloomberg, Gruss y Kebhaj (2019)
y la Reserva Federal de St. Louis (FRED). Nuestro modelo emplea dos bloques de variables, que se
dividen en variables externas y domésticas. El primer bloque caracteriza cuatro fuentes de choques
externos que afectan a la economia peruana (Han (2014), Nolazco et al. (2016) y Rodriguez y
Vassallo (2021)); para ello, utilizamos la tasa de crecimiento del PBI de USA (y/94), la tasa de
interés de politica de la Reserva Federal de Estados Unidos (i} ), la tasa de crecimiento del PBI de
China (y“™) y el indice de precios de exportacién (p}). El segundo bloque contiene tres agregados

internos: la tasa de crecimiento del PBI de Pert (y/ %), la tasa de inflacién (7 F%)

Z{—’ER)

y la tasa de
interés (

El bloque de variables externas caracteriza las tres fuentes de choques externos, que son modela-
dos parsimoniosamente. De este modo, los choques reales estdn representados por los movimientos
de yV54 y yHN  En ese sentido, Canova (2005), IMF (2014) y Kose et al. (2017) muestran a
Peri como uno de los principales socios comerciales de USA dentro de los paises emergentes, de
modo que, las exportaciones de Perd hacia USA son alrededor de 3.3% del PBI. Asimismo, Han
(2014), Nolazco et al. (2016), IMF (2019) muestran que las exportaciones hacia China representan
alrededor de 6.2% del PBI, duplicando las exportaciones hacia USA.

Las series fueron desestacionalizadas con Tramo-Seats de Gémez y Maravall (1996).



Luego, utilizamos a p; para modelar los choques externos por el canal nominal, que estd com-
puesto, en parte, por el precio de commodities metdlicos como el cobre, oro y zinc; los cuales
posicionan al Peri como el segundo productor mundial mds grande de cobre en 2019 (represen-
tando 12% de la produccién global), y el segundo productor de zinc a nivel mundial en 2019 (11%
de la produccién global). Ademas, a partir del célculo de la desviacion estdndar de p; durante 2003-
2019 (20.5 aproximadamente), la cual es dos veces mayor a la del periodo 1994-2002, evidenciamos
el incremento de su volatilidad en el tiempo.

Finalmente, el canal financiero estd representado con ¢}, que estd sujeta a la politica monetaria
de USA e influye directamente sobre la tasa de interés interbancaria de corto plazo en ddlares en el
Peri, de modo que, ambas tasas se encuentran altamente correlacionadas (0.7 entre 1994 y 2019).
El efecto de este choque se refleja directamente en los créditos en délares que representan el 27%
del crédito total al sector privado. Cabe mencionar que, el crédito privado ha aumentado con el
mayor desarrollo del sector financiero en los tltimos anos (representado 42% del PBI).

PER’ FtPER ei

Por parte del bloque de variables domésticas utilizamos a y; f ER que se caracteri-

zan por mostrar diferentes niveles de variabilidad a lo largo de la muestra. Para y/ %, calculamos
que la desviacién estdndar hasta 2002 es 4.1 y después de 2002 es 2.5. Este hecho esta asociado
principalmente a que, en la primera parte de la muestra, la economia peruana estuvo expuesta a
diferentes crisis internacionales, como la crisis del Tequila (1994), la crisis Asidtica y Rusa (1997),
y la crisis dot.com (1999); por otra parte, los eventos internos como el fenémeno del Nifio (1998) y
la inestabilidad politica del 2001, generaron una elevada volatilidad del producto en esta primera
submuestra. Para el periodo después de 2002, yf ER se encuentra mds expuesta a eventos inter-
nacionales, debido a la mayor apertura comercial. Sin embargo, las politicas econémicas internas,
como la adopcién de las Metas Explicitas de Inflaciéon (MEI) por el BCRP, tuvieron un rol funda-

mental en estabilizar estos choques segiin Portilla Goicochea y Rodriguez (2020).

4.2 Esquema de Identificacién

La identificacién del modelo estructural sigue un ordenamiento recursivo de la variable més exoé-

USA ,CHN PER ;PER\/
Uy y U )

gena a mds endogena: y; = (v~ vt i, pr, b R . Este ordenamiento asume

que th S4 1o esta afectada contempordneamente por los choques de otras variables. Este supuesto
se basa en los hallazgos de Kose et al. (2017) quienes muestran la gran influencia de USA sobre
economias avanzadas y emergentes. Luego, asumimos que las decisiones de USA afectan directa-

mente a y& TN, Posteriormente, la respuesta contemporanea de i} estd afectada por los choques de

ygj sS4 y ytc HN ' La respuesta contempordnea del p; estd afectada por los choques de th 54, th AN

y i baséndonos en Roache (2012). Por otra parte, las variables domésticas como yf#f estén

afectadas contempordneamente por todos los choques del bloque de variables externas; ast, w1 Z%

PER
4

estd afectada por los choques contemporaneos externos y de y! ®®. Finalmente, i responde

contemporaneamente a los choques de todas las variables del sistema.
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4.3 Priors

Primero, las priors en la estimacién de 0 siguen una distribucién Gaussiana 6 ~ N (ay, Vy), donde
ag = 0, Vy = 10 x1Ij,. Segundo, las priors para la estimacion de la varianza siguen una distribucién
Inversa Gamma ¥ = (02,...,02), donde o7 ~ ZG(v0,S0) y ¥o = 5, So = (vo — 1) x I,. Tercero,
las probabilidades de transicién siguen una distribucién Dirichlet (Dir(cy)) sugeridas por Chib

(1996), con una prior simétrica ag = 2 x 1.

4.4 Resultados

Siguiendo a Bijsterbosch and Falagiarda (2015), la Tabla 1 presenta tres tests que evalian la
presencia de pardmetros cambiantes en el tiempo en las matrices de relaciones contempordneas
(Bot), los coeficientes de rezagos e interceptos (B;;) y la matriz de varianzas (3;) en un modelo
TVP-VAR-SV. Primero, de acuerdo con Cogley y Sargent (2005) el test de traza evalia si la traza de
la prior de 3; es significativamente menor que la posterior de 3;. Segundo, el test de Kolgomorov-
Smirnov evalia si cada conjunto de pardmetros puede obtenerse de la misma distribucién continua.
Tercero, el t-test establece si la media de dos muestras aleatorias pertenece a la misma distribucién.

En general, nuestros resultados muestran evidencia de pardmetros cambiantes en el tiempo.
En particular, el test de traza estima un estadistico de 0.28 que es menor al de la prior en el
percentil 50% y 84%. En cuanto a los otros tests, éstos son evaluados para dos submuestras.
La primera submuestra considera el periodo entre 1994Q2-2003Q4, y la segunda submuestra se
ubica entre 2004Q1-2019Q4. El test de Kolgomorov-Smirnov y el t-test reportan que el 100% de
los pardmetros de X; cambian en las dos submuetras. Respecto a los coeficientes de B;; y Byt
evidenciamos que el 90% de los pardmetros de By y 76% de los parametros de Bg; cambian en el
tiempo segun el test de Kolgomorov-Smirnov. De forma similar, el t-test reporta que, en la primera
y segunda submuestra, alrededor del 87% de los pardmetros de B;; y 100% de los pardmetros de

By: cambian en el tiempo.

4.4.1 Ajuste del mejor Modelo

Las estimaciones de los modelos RS-VAR-SV con un rezago y sus verosimilitudes log-marginales
se presentan en la Tabla 2. Dos comentarios generales pueden ser obtenidas de estos resultados.
El primer comentario sugiere que, comparando contra el modelo CVAR, el modelo RS-VAR-SV es
ampliamente menos favorecido por el ajuste de los datos; en especifico, el factor de Bayes en favor

024, No obstante, este resultado cambia cuando solo se deja variar las

del primer modelo es 1.8 x 1
volatilidades entre regimenes. En ese sentido, el modelo RS-VAR-SV-R1 tiene un mayor ajuste que
el modelo CVAR con un factor de Bayes de 1.3 x 10?°. Ello indicarfa que la mayor ganancia del
ajuste de los datos proviene de la volatilidad estocdstica. De hecho, cuando se compara un modelo
con la matriz de varianzas constantes (RS-VAR-R2) frente al modelo RS-VAR-SV, se evidencia que

el factor de Bayes en favor del iltimo modelo es de 1738, lo cual indica su mayor ajuste a los datos.
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Por otra parte, los modelos restrictos del RS-VAR-SV, denotados, RS-VAR-SV-R3, RS-VAR-
SV-R4 y RS-VAR-SV-R5, son menos favorecidos por los datos frente al modelo RS-VAR-SV-R1.
Por lo tanto, nuestros resultados sugieren que los modelos con volatilidad estocdstica y coeficientes
constantes entre regimenes se ajustan mejor a los datos, en comparacién, a los modelos con todos
los coeficientes cambiantes o todos constantes. Este hallazgo estd en linea con Ojeda Cunya y
Rodriguez (2021), Rodriguez y Vassallo (2021) y Guevara et al. (2021), quienes indican que los
modelos con volatilidad estocdstica e interceptos cambiantes se ajustan mejor a los datos de Pert.

El segundo comentario sugiere que el nimero de regimenes estimados dentro de cada modelo
RS-VAR-SV también afecta el ajuste del modelo. En general, se obtiene que los modelos con dos
regimenes son altamente favorecidos por los datos. Por ejemplo, al comparar el modelo RS-VAR-
SV-R1 con dos regimenes frente al mismo modelo con tres y cuatro regimenes, encontramos que el

factor de Bayes en favor del primer modelo para ambos casos es 5260 y 4.4 x 105, respectivamente.

4.4.2 Regimenes del Modelo

La Figura 2 muestra la probabilidad de estado para todos los modelos con 2 regimenes®. Los
modelos de dos regimenes indican una clara delimitacién de los estados en 2002, el régimen pre-
MEI y post-MEI. Asimismo, tomando al modelo RS-VAR-SV-R1 como referencia, encontramos
que la duracién del primer régimen es de 11 trimestres y la del segundo régimen es 33 trimestres,
evidencidndose la mayor persistencia del régimen post-MEI.

En base a los resultados del modelo RS-VAR-SV-R1, calculamos la desviacién estdndar de los
choques relativa al primer régimen, y encontramos que en el régimen post-MEI los choques de las
variables domeésticas son 50% menos volatiles respecto al régimen pre-MEI. Asimismo, evidenciamos
que la desviacién estandar de los choques externos de y sS4 ytc HN v % en el régimen post-MEI son
10% menores que en el régimen pre-MEI, mientras que la desviacién estdndar del choque de p; en
el régimen post-MEI es 50% mads alta que la del régimen pre-MEI.

Adicionalmente, los resultados de los modelos con tres regimenes muestran que el tercer régimen
en cada modelo no cumple con la regla practica de Hamilton (1989), es decir, las probabilidades
de estado estimadas no pasan la probabilidad de 0.5, lo cual implica que el tercer régimen no es
de importancia para nuestro estudio. Este hallazgo estd en linea con los resultados del apartado
anterior, el cual muestra evidencia en favor de los modelos con dos regimenes frente a los modelos

con tres regimenes.

4.4.3 Andlisis de las Funciones Impulso Respuesta (IRFs)

En esta seccién analizamos las IRFs de las variables domésticas, principalmente del crecimiento

del PBI de Pert, ante diferentes choques externos (choques de y? 54 thHN , iy pr); ademds,

calculamos las IRF's para el régimen pre-MEI y post-MEI. Para facilitar la interpretacién de nuestros

®Realizamos el mismo andlisis para los modelos con tres regimenes que estan disponibles a solicitud.
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resultados, normalizamos las IRFs de forma que las variables domésticas responderan a un aumento

de 1% de los choques externos.

La Figura 3 muestra las IRFs de y/ PR, 7PFR ¢ jPPR ante diferentes choques externos en el

régimen 1 y 2. Notamos que las respuestas de yf ER para todos los modelos, tienen una respuesta

USA CHN
y Yt

positiva frente a los choques de y; y pf, v una respuesta negativa frente a los choques
de i}, todo lo que guarda coherencia con lo que predice la teoria econémica; véase Kose (2002).

Por otra parte, las diferencias entre las respuestas de los modelos se centran en su magnitud y
persistencia.

En base a las premisas anteriores, podemos inferir cuatro resultados generales sobre la respuesta
de yIPR: (i) los choques de yU94 y y“HN (choques por el canal real) tienen un efecto positivo
sobre yf ER os cuales son de 0.3% y 0.8% luego de un afio, respectivamente. Asimismo, el choque

de y“HN es mas persistente que el de yV54; (ii) el choque de i (choque por el canal financiero)

tiene un impacto negativo y transitorio de 0.4% aproximadamente sobre yf ER, (iii) el choque de p}

(choque por el canal de precios) tiene un impacto positivo sobre yf ER v a respuesta es heterogénea

dependiendo del tipo de modelo y régimen; (iv) en el régimen post-MEI las respuestas de y! PF

ante los choques externos son mds estables y semejantes entre sf, que en el régimen pre-MEI.
En adelante, solo dedicaremos nuestro anélisis al modelo RS-VAR-SV-R1 con dos regimenes,

debido a su mejor ajuste a los datos segtn el factor de Bayes. La Figura 4 nos muestra las respuestas

de las variables domésticas ante los choques de y sS4, yCHN i* v p¥ con sus respectivas bandas

de confiabilidad al 68% para verificar la significancia de las respuestas. Ademads, incorporamos las

IRFs del modelo CVAR (lineas de color rojo), que se utilizan como benchmark.

a) Choques Externos Reales de USA: La primera columna de la Figura 4 muestra la respuesta

de las variables domésticas ante un choque de y? 5S4 La respuesta de ytP ER o5 positiva en ambos

ER

regimenes y con mayor impacto en el primer régimen. La respuesta de mf % e i/FF también son

positivas y con mayor impacto en el primer régimen. Por otra parte, notamos que las respuestas

PER7 WfER e ,L'fER

de y; son menos persistentes que las del modelo CVAR.

La respuesta de yPF indica una expansién de 0.3% ante el crecimiento de 1% de 3V SA4 luego
de tres trimestres de haberse registrado el choque. Sin embargo, en el décimo trimestre la respuesta
de yf BR se contrae en 0.3%, para luego disiparse hacia el quinto ano. Este comportamiento mixto
estd influenciado por dos fuerzas contrarias. La primera fuerza esté relacionada al canal comercial,
es decir, la expansion de yg S4 influye positivamente en nuestras exportaciones, al ser uno de
nuestros principales socios comerciales. Sin embargo, luego de un periodo de expansién de y54,
el incremento de precios en su economfa resultarfa en un aumento de la tasa de interés de la Fed,
que actuaria como la segunda fuerza contraria, afectando negativamente a yf ER Las respuestas

ER ¢ jPER estén asociadas por las mayores expectativas de inflacién, como respuesta

positivas de 7}
de la mayor actividad econémica, esperdandose mayores tasas de interés que compensen el aumento

de la inflacién y el spread con la tasa de interés externa.
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La respuesta de y/”® en el primer régimen es mayor a la del segundo régimen, lo cual estd

relacionado a la menor dependencia comercial con USA en el régimen post-MEI. Nuestro resultado
estd en linea con los trabajos de Canova (2005) e IMF (2019), quienes explican que la menor

significancia estd asociada a la menor participacién de USA como comprador de materias primas.

b) Choques Externos Reales de China: La segunda columna de la Figura 4 indica las IRFs de
los agregados internos ante el choque de y&# V. Para y/ PR, observamos que el impacto es positivo
en los dos regimenes y de mayor impacto en el segundo régimen. Este resultado se contrasta con

el efecto del choque de yY54, debido a que en el régimen post-MEI se intensifican las relaciones

comerciales con China més que con USA. Las respuestas de Wf ER o if ER mantienen coherencia
con las respuestas de yf BER  Cabe resaltar que las respuestas del modelo CVAR subestiman los
efectos de los choques externos en ambos regimenes.

La importancia de los choques de China reside en que desde 2002 ha sido el principal demandante
de materias primas de Peru, incluso, desde 2011, desplaz6 a USA como principal destino de nuestras
exportaciones. En ese sentido, los choques de ytc HN tienen un impacto notable a través de la mayor
demanda de insumos y commodities metalicos. Este resultado se justifica principalmente por el
rol de China en el mercado de commodities y la presencia de Peri como uno de los principales
exportadores de commodities metdlicos (72% de las exportaciones hacia China son commodities
metélicos). Asimismo, la mayor demanda de los commodities metdlicos incrementa su precio,
lo que implica un mayor ingreso de délares a la economia por las exportaciones, generando una
apreciacion del Sol (moneda doméstica). Por otra parte, las expectativas optimistas del sector
minero atraen mayor inversién en nuevos proyectos de exploracién y explotacién, siendo China uno
de los principales inversionistas en los ultimos anos.

Ante la expansién de 1% de y&7N, la respuesta de y/F llega a 0.8% luego de un afio en el
régimen post-MEI, mostrando un mayor efecto que los choques de y SA4 'y este efecto expansivo
se mantiene altamente significativo hasta el segundo ano. Cabe resaltar que los choques de China
también reflejan el efecto indirecto del precio de commodities segin Gruss (2014) e IMF (2019).
En linea con el reciente informe sobre la importancia de la integracién comercial de Latinoamérica
y el Caribe; ver World Bank (2019), nuestros resultados se asemejan a la elasticidad de 0.7%, que

estiman en dicho reporte para yf ER ante choques de 1% de ytc HN

fER PER

Respecto a las respuestas de 7 e iy ©" evidenciamos que son inflacionarias a partir del

cuarto trimestre, lo cual estd explicado por el mayor dinamismo de la demanda interna. Ante

ello, se generan mayores expectativas de inflacién, las cuales tienen una respuesta expansiva de

il PR para compensar el escenario inflacionario segiin Mendoza y Collantes Goicochea (2017). Por

otra parte, el aumento de las relaciones comerciales y la mayor integracién a los mercados de
commodities, a partir de 2002, ha cambiado la reaccién de 77 F® e i FF entre los regimenes, siendo

més inflacionarias en el segundo régimen.
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c¢) Choques Externos Financieros: La tercera columna de la Figura 4 muestra la respuesta
de las variables domésticas ante un choque de ;. La respuesta de yf ER o5 contractiva, la cual ha
aumentado en el segundo régimen. Como predice la teoria, este efecto se produce por el aumento de
la rentabilidad del délar, deprecidndose el tipo cambio, y generando salida de capitales. Este efecto
repercutiria sobre el costo del crédito, afectando el financiamiento de la inversién privada, por ende,
sobre yf ER - Asimismo, el aumento de i} repercute positivamente sobre el comportamiento de la
politica monetaria peruana, aumentando las tasas de interés domésticas. Cabe senalar que este
efecto también se ha ido acrecentando en el segundo régimen. Por otra parte, los resultados del
modelo seleccionado son més persistentes que los del CVAR.

El incremento de 1% de i} contrae yf “f en 0.5% en el segundo trimestre, siendo estadisticamente
significativo en el corto plazo. Nuestros resultados concuerdan con los hallazgos de Mendoza y
Collantes Goicochea (2017), quienes mencionan que cuando salen capitales de la economia, el precio
de los activos financieros se reduce y por efecto riqueza cae la demanda y la produccién. El hecho
de que los choques financieros tengan mayor impacto que los choques de th 84 ge explica por la
mayor inversién directa y de cartera con USA; ver IMF (2019). En relacién con las respuestas de las

f ER 1o muestra una respuesta clara; sin embargo, if ER

variables monetarias, encontramos que m
responde positivamente en los primeros trimestres, corroborando la sincronizacién de la politica
monetaria peruana con las decisiones de la Fed. En ese sentido, la mayor participacién de Peri en
los mercados financieros, y el mayor acceso al crédito, por parte de hogares y empresas, a partir de

2002, ha influido sobre el incremento del efecto de los choques financieros en el segundo régimen.

d) Choques Externos del Precio de los Commodities: La cuarta columna de la Figura 4
indica que las respuestas de yf ER son positivas al choque de p; y con un mayor impacto en el
segundo régimen. Este resultado estd asociado al hecho de que el Perti se ha convertido en uno
de los principales productores de cobre, zinc, plata, oro y otros minerales a partir del boom de las
commodities, que también coincide con el notable crecimiento de China y la economia global, lo
cual impulsé el aumento de la demanda de minerales a partir de 2000.

Asft, un choque positivo de p; se vera reflejado en el incremento de la rentabilidad de explotacién
de las empresas mineras, incentivando a otros inversionistas a llevar a cabo sus proyectos en Peru.
Asimismo, se percibirdn mayores ingresos por los productos exportados. El aumento de la renta de
los agentes econémicos trae consigo una mayor recaudacién del impuesto a la renta (principalmente,
el canon minero), quedando més espacio para que el gobierno pueda financiar la inversién publica;
ver IMF (2015) y Jiménez y Rodriguez (2020).

Ante un impulso positivo de 10% de pf, la actividad econémica creceria 0.5% en el segundo
trimestre del régimen 2, para luego disiparse en un ano, mostrandose como un choque transitorio.
En contraste con los deméds choques externos, este resulta de menor impacto, en principio, por la

presencia de thHN en el modelo®. Otros estudios como el de Ojeda Cunya y Rodriguez (2021),

®En la seccién de los ejercicios de robustez, analizamos en detalle este punto, comparando los resultados de un
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encuentran que ante el aumento del 10% del precio de commodities, y ”# registra una expansion

entre 1% y 2%, asimismo, Rodriguez y Vassallo (2021) muestran una respuesta alrededor de 1.1%.
A pesar de las diferencias en magnitud, nuestros resultados corroboran la transitoriedad de los
choques, asi como el cambio a través del tiempo. Respecto a la respuesta de Wf ER ¢ z'f ER ancon-
tramos que en los primeros trimestres es contractiva. Esta caida es resultado de la mayor entrada
de dodlares por el efecto precio sobre las exportaciones, lo que conlleva a una disminucién en los
precios de importacién, y por efecto traspaso del tipo de cambio, la inflacién también cae. Dado

que el choque es temporal, la politica monetaria no muestra una reaccién significativa.

4.4.4 Anilisis de la Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccién (FEVD)

La Figura 5 muestra la FEVD de y/Ff 7FER ¢ {PER para 20 trimestres, los dos regimenes del
modelo RS-VAR-SV-R1 y el modelo CVAR. Se consideran los choques externos de 3V 54, ytc HN g
p;, y los choques internos de demanda agregada (AD), oferta agregada (AS) y politica monetaria
(MP).

La FEVD del crecimiento del PBI de Pert nos muestra que los choques externos en conjunto
explican alrededor del 70% de las fluctuaciones de y{“ en el segundo régimen, siendo 40 puntos
porcentuales (p.p.) mayor que en el primer régimen. La mayor incertidumbre del segundo régi-
men viene asociada por la mayor volatilidad de los choques de pf (30%) v y&HN (34%), los cuales
aumentaron considerablemente (en 19 p.p. y 16 p.p. respecto al primer régimen). El resto de
la volatilidad viene explicado por los choques de i} (1%) y y%4 (5%), los cuales no han cambi-
ado sustancialmente respecto al primer régimen. Cabe mencionar que el choque de 3V S4 aporta

mayor incertidumbre a la proyeccién de yf" ¥ a medida que incrementa el horizonte de proyeccién,

alcanzando alrededor del 10% de la variabilidad de yfZ%

en el trimestre 20.

Nuestros resultados empiricos estdn en linea con Rodriguez y Vassallo (2021), Ojeda Cunya y
Rodriguez (2021) y Guevara et al. (2021), quienes encuentran valores de 65% y 80%, respecto a la
contribucién de los choques externos sobre la variabilidad de y/”#%. Asimismo, nuestros resultados
coinciden con los eventos descritos por Mendoza (2013) sobre la mayor integracién comercial de
Peri (como los nuevos tratados de libre comercio) y el boom de commodities que se experimenté
a partir de 2002, los cuales expusieron a la economfa peruana a la mayor incertidumbre de los
choques externos.

Por parte de los choques internos de AS, AD y MP, evidenciamos que explican 70% de la
variabilidad de y/F® en el primer régimen, mientras que solo el 30% en el segundo régimen. Esta
reduccién de 40 p.p. estd estrechamente relacionada con el mejor manejo de la politica monetaria
y fiscal. Por el lado monetario, el BCRP adopt6 las MEI en 2002 (véase Portilla Goicochea y
Rodriguez (2020)), y, por el lado fiscal, el Ministerio de Economia (MEF) discipliné el uso de sus

recursos (véase Jiménez y Rodriguez (2020))

modelo que contiene como choques externos solo a p; y otro modelo en el que se consideran conjuntamente p; y
CHN
Yt .
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En particular, nuestros resultados indican que la contribucién del choque de MP ha disminuido
en el segundo régimen, explicando 1% de la variabilidad de yf ER (19 p.p. menos que en el primer
régimen). Este resultado se ha traducido en la mayor predictibilidad de la politica monetaria del
BCRP y la mayor confianza de los agentes econémicos sobre las decisiones de politica del BCRP
(véase Castillo et al. (2016), Portilla Goicochea y Rodriguez (2021)).

Los resultados de las FEVDs de 7r§D ER ¢ if ER indican que los choques externos explican 80%
de la variabilidad de cada variable en el régimen 2 (lo que representa un aumento de 60 p.p. y 70
p.p. en comparacién con el primer régimen, respectivamente). En particular, dicho aumento estd
influenciado principalmente por el choque de p; (66% y 70%, respectivamente), reflejando el efecto
de los choques externos por el canal nominal sobre las variables monetarias. Adicionalmente, los
choques de i} y 394 afectan significativamente a i/ ©% (
post-MEI.

En linea con lo que predice Canova (2005), Han (2014) e IMF (2019), nuestros resultados reflejan

los efectos de los costos de financiamiento internacionales, y la mayor conexién con USA a través

8% y 20%, respectivamente) en el régimen

del canal financiero. Por otro lado, los choques internos aportan mayor volatilidad a la proyeccién
P ER e iPER en el primer régimen (63% y 89%, respectivamente), mientras que, en el segundo
régimen, solo explican el 20%. Este resultado también respalda el éxito de la adopcion de las MEI,

debido a la menor incertidumbre del choque de 77~ PER

y la mayor previsibilidad del choque de %
en el régimen post-MEL

Por otra parte, los resultados del modelo CVAR, en comparacién con el modelo RS-VAR-SV-
R1, muestran que los choques externos explican menos del 60% de la variabilidad de yf ER giendo
10 p.p. menores a lo que predice el modelo RS-VAR-SV-R1 en el segundo régimen. Este resultado
estd asociado a la menor contribucién del choque de pf (20 p.p. aproximadamente), asimismo,
este hallazgo se replica en la FEVD de 7% e FFR. Cabe resaltar que en la FEVD de il %
los choques de y? 54 tienen una contribucién de 20% en el largo plazo, lo cual no se observa en el
modelo RS-VAR-SV-R1.

Ademas, los choques de AS, AD y MP en el modelo CVAR son mas influyentes, en particular,
evidenciamos una mayor contribucién del choque de MP. Por ejemplo, el choque de MP explica
40% de la variabilidad de if % en el cuarto trimestre, siendo 20 p.p. mayor que lo estimado en el
segundo régimen del modelo RS-VAR-SV-R1. Por lo tanto, el modelo CVAR falla en replicar la

moderacién de la politica monetaria luego de la adopcién de las MEI.

4.4.5 Analisis de la Descomposicién Histérica (HD)

Las Figura 6 muestra la HD de y/#% 7PPE e iPER para el modelo RS-VAR-SV-R1 y el modelo

CVAR, utilizando la metodologia de Wong (2017). La HD de y/*® del modelo RS-VAR-SV-R1

evidencia que y/ F% aument6 de 4% en el primer régimen a 5.1% en el segundo régimen. El principal

factor de este aumento de 1.1 p.p. fue el choque de y&V, el cual explicé 1.0 p.p. de dicho aumento

89% aproximadamente). Otro determinante del incremento de ' *% en el segundo régimen fue
t
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el choque de th SA4 " que contribuyé en 0.3 p.p sobre dicho incremento (25% aproximadamente).
Estos resutaldos sugieren que fue beneficiosa la mayor integraciéon comercial y los tratados de libre
comercio firmados con nuestros principales socios comerciales, los cuales han sido determinantes de
la mayor tasa de y/ F® en el régimen post-MEL

A diferencia de los choques reales, el choque de i} tuvo un impacto negativo sobre el au-
mento de ytp ER entre regimenes, explicando -0.1 p.p. de dicho incremento (aproximadamente -5%).
Asimismo, el choque de p} tuvo la misma contribucién que el choque de i} sobre y7P®. A pesar de
su contribucién negativa, ambos choques no fueron de gran importancia, en comparacién con los
choques reales, para determinar yf BER en el régimen post-MEIL.

Por parte de los choques internos, evidenciamos que el choque de MP han contribuido en gran
medida sobre el incremento de yf ER o] cual explicé 0.3 p.p. (28,5% aproximadamente), reflejando
el manejo acertado de la politica monetaria por parte del BCRP en el segundo régimen. Asimismo,
los choques de AS y AD contribuyeron con 0.5 p.p. (41% aproximadamente) sobre la diferencia
observada de y/ " entre el régimen pre-MEI y post-MEI

Los resultados de la HD de y/®% del modelo CVAR y el modelo RS-VAR-SV-R1 coinciden

en que el choque de y“V es el principal factor que explica el incremento de y/## en el segundo

régimen. No obstante, el modelo CVAR estima que la contribucién del choque de 4754 contribuyé
en 0.7 p.p. sobre dicho incremento (66% aproximadamente). Asimismo, el CVAR estima que los
choques de MP contribuyeron en -0.1 p.p. con el crecimiento de y/"#% en el régimen post-MEI (-7%
aproximadamente), lo cual no es consistente con los hallazgos del modelo RS-VAR-SV-RI1.
Utilizando la HD de y/#% del modelo RS-VAR-SV-R1, calculamos el efecto de las crisis in-
ternacionales sobre y'®% en determinados periodos. Durante 1998, encontramos que el conjunto

de choques externos tuvo un efecto negativo sobre yf ER " que coinciden con la crisis asidtica-rusa;

ver Castillo y Pereda (2009). Al comparar el y7®® de 1997 con el de 1998, calculamos que y/ “%
disminuyé en -6.8 p.p., de la cual, los choques externos contribuyeron con -1.6 p.p. (23.4% aproxi-
madamente). Por otra parte, a principios de 1998, se produjo el fenémeno del nifio, que destruyé
el capital instalado, redujo la produccién pesquera y deterioré las exportaciones; de modo que, los
choques de AS y AD en conjunto contribuyeron en -5.3 p.p. (78% aproximadamente) sobre la caida
de yP'FR entre 1997 y 1998.

Hacia 2009, la crisis financiera de 2008 afecté a los pafses emergentes, yf ER cayé de 9.2% en
2008 a 1.1% en 2009. El principal factor detras de esta caida de 8.1 p.p. fue el choque de y&7N | el
cual explic6 4.7 p.p. del total de dicha caida (aproximadamente el 58%). Otro factor de interés fue
el crecimiento de USA, el cual contribuy6 con 1.4 p.p. sobre dicha caida (17.8% aproximadamente).
Por otra parte, con la politica monetaria expansiva de USA, el choque de i; atenué la caida de
ylER | contribuyendo en -0.6 p.p. sobre dicha caida (-7.6% aproximadamente).

Un evento reciente es la guerra comercial entre China y USA en 2019. El crecimiento observado
del PBI en 2018 era 4.0%, reduciéndose a 2.2% en 2019. Esta disminucién de 1.8 p.p. estuvo

explicada principalmente por los choques de ytc HN = que contribuyeron en 0.7 p.p. sobre dicha
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reduccion (40% aproximadamente), asimismo, los bajos precios de los commodities impactaron a
través del choque de pj, el cual representé 0.3 p.p. (15.4% aproximadamente) de la diferencia de
nyR entre 2018 y 2019.

PER on el primer régimen es 8% y en el segundo régimen es 2.7%. La reduccién

De otro lado, «
de 5.3 p.p. de los niveles de 77'P® est4 explicada principalmente por los choques de AS y MP,
que contribuyeron en 1.7 p.p. sobre dicha reduccién (31.6% aproximadamente). En contraste,
los resultados del modelo CVAR consideran que el choque de MP no fue importante para reducir
7PFR 1o cual no estd en linea con los hallazgos de la literatura sobre el buen manejo de la politica
monetaria en Pert; ver Castillo et al. (2016), Portilla Goicochea y Rodriguez (2020).

Respecto a la HD de il P del modelo RS-VAR-SV-R1 evidenciamos que los valores observados
del primer y segundo régimen son 13.7% y 3.7%, lo cual representa una reduccién de 10 p.p.,
evidencidndose el éxito de las MEI. Esta reduccién tiene como factor importante la disminucién del
choque de MP, el cual contribuyé en 4.2 p.p. de dicha reduccién (41.5% aproximadamente). Al igual

PER
t

que el resultado de la HD de 7 , el modelo CVAR no logra capturar la importancia del choque

de MP en el segundo régimen, estimando que su contribucién es de 0.4 p.p. (4% aproximadamente)

PER
t

sobre la reduccion de ¢ entre el régimen pre-MEI y post-MEL

5 Robustez

Presentamos 7 ejercicios de robustez: (i) estimamos los modelos con priors alternativos; (ii) se
cambian las variables externas (i} y p;); (iii) cambiamos el ordenamiento de las variables internas;
del ejercicio (iv) al (vii) estimamos el modelo base con 4 variables, 5 variables, 6 variables y 8

variables, respectivamente. Ademds, calculamos las IRFs, FEVDs y HDs de cada ejercicio.

5.1 Cambio de Priors

Las estimaciones base de los modelos utilizan las priors propuestas por Chan y Eisenstat (2018), las
cuales son no informativas. Por ello, nuestro primer ejercicio de robustez es evaluar la sensitividad
de nuestros resultados con un conjunto de priors que usa las estimaciones por minimos cuadrados
para una training sample entre 1994 y 2004, la cual contiene cuarenta observaciones al igual que
Primiceri (2005). Asimismo, en base al cédlculo del factor de Bayes encontramos que los datos
favorecen ampliamente al modelo RS-VAR-SV-R1 con dos regimenes frente al resto de modelos.
La primera y segunda columna de la Figura 7 muestran las IRFs de y/“® en los regimenes 1
y 2 para el modelo RS-VAR-SV-R1 ante los choques de y754, yCHN i* vy p¥. Los resultados no
muestran cambios en la direccién de las respuestas en comparacién con el modelo base. A pesar de
la gran similitud con el modelo base, los choques de ¥V difieren ligeramente del modelo base, asi
como la respuesta a los choques de i} que no son significativos con las bandas de confiabilidad al 68%.
Estos resultados sugieren que el modelo base con priors no informativas replica sin complicaciones

los hechos estilizados de la economia peruana.
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Del analisis de la FEVD (ver Figura 8), hallamos que la contribucién de los choques externos
explican 60% de la variabilidad de y/"F® en el segundo régimen, mientras que en el primer régimen
explican menos del 20%. Al igual que en el modelo base, la principal fuente de incertidumbre en la
prediccién de yf ER o5 ¢l choque de p; v el choque de ytc HN aunque este iltimo en comparacién con
el modelo base es 20 p.p. menor en el cuarto trimestre. Con las priors alternativas las diferencias
del modelo CVAR y el modelo RS-VAR-SV-R1 ain se mantienen como en la estimacién base.

La Figura 9 ilustra la HD de /% e indica que el incremento de y/F% del régimen 1 al
régimen 2 es de 1.1 p.p., de los cuales -0.5 p.p. fueron explicados por el choque de p; (-43.7%
aproximadamente), asimismo, el choque de i} contribuy6é con 0.1 p.p. sobre dicho incremento
(11% aproximadamente). A pesar de que estos resultados difieren del modelo base, los resultados
de los choques de demanda real externa de ytc HN U S4 mantienen su contribucién conjunta de
1.3 p.p. sobre dicho incremento (119% aproximadamente), lo cual muestra su importancia para

explicar el aumento de y/"#f en el segundo régimen, al igual que en el modelo base.

5.2 Cambio de Variables

El segundo ejercicio de robustez consiste en cambiar las variables que caracterizan el canal financiero
y el canal de precios. Para ello, cambiamos la ¢} por una variable similar, la tasa de interés sombra
(i#"), calculada por Wu y Xia (2014). Asimismo, cambiamos p; por un indice de commodities
globales elaborado por Goldman Sachs, S&P GSCI (pfp ). Cabe resaltar que en la literatura
empirica para Perti se ha usado la ¢ por Flores (2016) como alternativa a i}, y p?* se ha
utilizado en las estimaciones de Ojeda Cunya y Rodriguez (2021) y Rodriguez y Vassallo (2021).
Al igual que en el ejercicio anterior, el modelo RS-VAR-SV-R1 con dos regimenes se ajusta mejor
a los datos en comparacién con los otros modelos.

La primera y segunda columna de la Figura 10 muestran las IRFs de y/ " ante el choque de i

en el régimen 1y 2. Los resultados indican que la respuesta de y! * es contractiva en el segundo

SR
t

trimestre en 0.3%, similar al resultado del modelo base. Respecto al choque de ptSP , hallamos que
las respuestas de 3 P® no son significativas, y no tienen una direccién clara. Este resultado estd
influenciado por la estructura del indice S&P GSCI, que estéd compuesto por el precio del petréleo
y de otros commodities que importa Peri. Por lo tanto, la respuesta a este choque tiene el efecto
de precios de exportacién e importacién, los cuales tienen un efecto en dos direcciones opuestas
sobre y R,

El andlisis de la FEVD (ver Figura 11) indica que los choques externos contribuyen en 78%
sobre la variabilidad de y/Zf en el segundo régimen, es decir, 10 p.p. mds que en el modelo
base; sin embargo, la composicién de los choques externos se mantiene semejante a la del modelo

fR, evidenciamos que contribuye en 10% sobre la variabilidad de y/*%

base. Para el choque de i
en ambos regimenes, lo cual es similar a lo que aporta i} en el modelo base. Respecto al choque de
p??, encontramos que aporta 47% sobre la variabilidad de y/F® en el segundo régimen, es decir,

17 p.p. més de lo que aporta el choque de p; en el modelo base, lo cual estd asociado a que pfp
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estd compuesto de commodities mds voldtiles como el petréleo y gas natural.

La Figura 12 muestra la HD de y/F® y evidencia que el choque de y“H#~ contribuyé con 1.4
p.p (122% aproximadamente) sobre el incremento de 1.1 p.p. de yf®% entre el régimen 1 y régimen

2. Asimismo, el choque de y7%4 aporté 0.6 p.p (50% aproximadamente) sobre dicho incremento.

Estos resultados estdn en linea con el modelo base, dado que los choques reales y, particularmente,

el choque de thHN fue el factor principal del aumento de ytp ER en el régimen post-MEIL Por

Ry pp?

otra parte, los choques de i} contribuyeron con 0.2 p.p. sobre dicho incremento (19%

aproximadamente), los cuales difieren del modelo base, sin embargo, estos choques al igual que en

el modelo base tuvieron una baja contribucién sobre el incremento de y/# en el segundo régimen.

5.3 Cambio en el Ordenamiento

El tercer ejercicio de robustez estima el modelo base con un ordenamiento alternativo de las vari-

ables domésticas. Para ello, seguimos el ordenamiento de Mendoza y Collantes Goicochea (2017),

considerando a 3 ¥ como la variable mas endégena del sistema, y a i; como la variable doméstica

m&s exdgena. Asi, el ordenamiento quedaria de la siguiente manera: y; = (th SA (e thHN , DI,

‘PER _PER , PER\/
% y T y Yt )

este ejercicio de robustez para verificar la sensitividad de nuestros resultados al cambio en el orde-

Dado que nuestros modelos siguen un ordenamiento recursivo, evaluamos

namiento de las variables. A pesar del cambio en el ordenamiento, el modelo RS-VAR-SV-R1 tiene
el mejor ajuste a los datos frente al resto de modelos.

El andlisis de las IRFs (ver las dos primeras columnas de la Figura 13) indica que la respuesta
de yf 54 ain mantiene el comportamiento expansivo y contractivo del modelo base. Las respuestas
al choque de ytc HN mantienen su comportamiento persistente. Las respuestas al choque de 1} son
contractivas y transitorias y las respuestas de p; son expansivas y transitorias. Por lo tanto, el
cambio en el ordenamiento de las variables domésticas no ha modificado los resultados del modelo
base para ambos regimenes.

La Figura 14 muestra la FEVD de yf ER " de modo que los choques externos contribuyen en
70% sobre la variabilidad de y/F® y la composicién de los diferentes choques externos es similar
al modelo base, es decir, los choques de p; y ytc HN siguen como los choques que generan mayor
incertidumbre en la prediccién de yf ER - Asimismo, los choques internos como el de MP, muestran
una moderacién en el régimen post-MEI, reduciendo su contribucién sobre la variabilidad de y/ #
en 30 p.p. respecto al régimen pre-MEI.

Los resultados de la HD de y/"F® (ver Figura 15) indican que la contribucién de los choques
externos no cambian respecto al modelo base y que los choques reales de th sS4y ytc HN son los que
mds contribuyen con el incremento de yf ER_ Respecto a los choques internos, los resultados son
similares al modelo base, por ejemplo, el choque de AS contribuyé con 0.3 p.p. sobre los 1.1 p.p.

que se incrementé yf “F entre el régimen 1 y régimen 2 (32% aproximadamente).
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5.4 Modelo con 4 Variables

El siguiente ejercicio de robustez especifica el modelo base con una variable externa (pf), y mantiene
las tres variables domésticas del modelo base. La siguiente especificacién se asemeja al estudiado
por Ojeda Cunya y Rodriguez (2021), con la salvedad, de que optamos por utilizar como variable
externa a p}, en lugar de p;”. Cabe destacar, que el modelo RS-VAR-SV-R1 con dos regimenes es
ampliamente favorecido por el factor de Bayes frente al resto de modelos.

La primera fila de las Figuras 16a (régimen 1) y 16b (régimen 2) muestra las IRFs de y/ PR,

las cuales son positivas en ambos regimenes, y ante un choque de 10% de py, la respuesta de yf ER
es 1% en el primer régimen y 2% en el segundo régimen, los cuales son altamente significativos.
Asimismo, los choques en el segundo régimen son menos persistentes que en el primer régimen,
dado que se disipan en 5 trimestres, mientras que en el primer régimen se disipan luego de 2 afios.

La primera fila de la Figura 17 presenta la FEVD de yf ER ¢ indica que el choque de p; aporta
mayor incertidumbre en el segundo régimen (explicando 60% de la variabilidad de y/#%), mientras
que en el primer régimen solo explica el 8% de la variabilidad de y/“*. Por otra parte, los choques
domésticos son menos voldtiles en el segundo régimen, en particular el choque de MP, que explica
menos del 5% de la variabilidad de y/*, mientras que en el primer régimen explica el 30%. Este
resultado refleja la moderacién de la politica monetaria del BCRP (véase Portilla Goicochea y
Rodriguez (2020)).

La HD de ytP ER (ver primera fila de la Figura 18) evidencia que el choque de p; contribuyé
en -0.02 p.p. sobre el aumento de 1.1 p.p. de nyR entre el régimen 1 y régimen 2 (-2% aproxi-
madamente) y que los choques internos contribuyeron con 1.6 p.p. sobre dicho incremento (140%
aproximadamente). En principio, este resultado parece contraintuitivo, sin embargo, el choque de
p; solo captura los cambios del precio de commodities entre 1994 y 2019, los cuales han tenido un
efecto positivo y negativo sobre yf # durante el segundo régimen. Este efecto doble estd asociado
al boom de commodities, crisis financiera y caida del precio de commodities luego del 2013. La
mayor contribucién de los choques internos estd asociado principalmente a los choques de MP, que
reflejan el acertado impacto del BCRP en sus desiciones de politica durante el segundo régimen;

ver Castillo et al. (2016), Portilla Goicochea y Rodriguez (2020).

5.5 Modelo con 5 Variables

Al modelo anterior le anadimos el efecto de los choques financieros (i}), caracterizando al bloque
de variables externas con p; e ¢f, y mantenemos el bloque interno con las mismas variables. El
ordenamiento considera a iy como la variable mds exdégena, bajo el supuesto de que la politica
monetaria de USA tiene un efecto més exégeno sobre el precio de los commodities segiin Frankel
(2014). De forma similar al ejercicio anterior, el factor de Bayes indica que el modelo RS-VAR-SV-
R1 con dos regimenes se ajusta mejor a los datos en comparacién con el resto de modelos.

Las IRFs de y/ FF se muestran en la segunda fila de las Figuras 16a (régimen 1) y 16b (régimen

2), ambas respuestas indican que el choque de p} es expansivo y transitorio en ambos regimenes,
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siendo mayor el impacto en el segundo régimen, asimismo, la magnitud de este choque es semejante
a la del modelo con 4 variables. Respecto a las respuestas de yf ER ante el choque de 1}, no muestran
una direccién clara, lo cual estd asociado a que el choque de i} estd recogiendo informacién de otros
canales no identificados.

La segunda columna de la Figura 17 presenta la FEVD de y/*, y encontramos que los choques

externos explican 60% de la variabilidad de " ®% en el segundo régimen y menos del 5% en el primer
régimen. Ademds, la mayor parte de la variabilidad es explicada por del choque de p; en el primer
y segundo régimen. Por parte de los choques internos, evidenciamos que el choque de MP explica
40% de la variabilidad de yf ER en el primer régimen (se incrementé 10 p.p. en comparacién con
el modelo de 4 variables) y 1% en el segundo régimen.

Los resultados de la HD (ver segunda fila de la Figura 18) evidencian que los choques de
i¥ han aportado -0.3 p.p. sobre el incremento de y/ % entre el régimen 1 y régimen 2 (-25%
aproximadamente). Ademds, al igual que el modelo con 4 variables, el choque de MP contribuyé
con 1.9 p.p. sobre dicho incremento (172% aproximadamente), lo cual estd asociado con el mejor

manejo de la politica monetaria en el régimen post-MEIL.

5.6 Modelo con 6 Variables

En el siguiente ejercicio de robustez aumentamos a y&" en el bloque externo y consideramos a

ytc HN como la més exégena, dado que la importancia de China se ha incrementado como principal
productor mundial, reflejando su importancia sobre los mercados globales financieros y de commodi-
ties. Asimismo, los resultados del cédclulo del factor de Bayes muestran al modelo RS-VAR-SV-R1
con dos regimenes como el modelo con mejor ajuste a los datos de Perd.

Del anilisis de las IRFs de y7 % en la tercera fila de las 16a (régimen 1) y 16b (régimen 2),
encontramos que al incorporar el choque de th HN "ge reduce el impacto de p; en ambos regimenes,
y se identifica mejor el impacto marginal de ¢f. Este resultado sugerirfa que la omisién de los
choques de China resulta en una mala especificacién del modelo VAR. Por otra parte, encontramos

CHN R

que los choques de y; sobre yf ER son expansivos, y con una duracién de més de dos afios. La

elasticidad del choque de ytc HN en ambos regimenes es de 0.8% aproximadamente. Respecto a los
choques de i}, evidenciamos que son contractivos, con una elasticidad de 0.3%, y la respuesta de
yF PR ante un choque de 10% de p; es de 0.1%, en el primer régimen y 0.5% en el segundo régimen.
Los resultados de la FEVD en la tercera columna de la Figura 17 sugieren que los choques

externos explican 70% de la variabilidad de y/F® para el segundo régimen y 35% en el primer

régimen. Ademds de dicho aumento, la composicién de la variabilidad de ytP EE cambia con la
nueva especificaciéon. Asi, del 35% de variabilidad que aportan los choques externos a yf BR 329
son explicados por el choque de yto HN "5 del 70% de variabilidad que explican los choques externos
en el segundo régimen, 37% son explicados por el choque de thH N 30% son explicados por el
choque de p} y el resto por el choque de ;.

Al incluir y¢H N, los resultados de la HD de y7F% (ver tercera fila de la Figura 18) indican que
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los choques de demanda real fueron el principal factor que explicé el incremento de yf ER on el

segundo régimen. En especifico, el choque de th HN aporté con 0.8 p.p. sobre dicho aumento (76%
aproximadamente). Asimismo, la contribucién de los choques internos dismuyen en comparacién
con los modelos anteriores, por ejemplo, el choque de MP contribuyé en 0.3 p.p. sobre dicho
incremento (29% aproximadamente), evidencidndose nuevamente la importancia de incorporar los

choques de ytc HN " de 1o contrario se estaria especificando erréneamente el modelo VAR.

5.7 Modelo con 8 Variables (con politica fiscal)

Fl siguiente ejercicio de robustez nos permite incorporar un canal de politica fiscal dentro del
bloque de las variables internas. Para caracterizar la politica fiscal utilizamos el crecimiento de la

inversién piiblica (g7 Ub). Asi, el sistema queda conformado por 8 variables: (i) el bloque externo

(yU34, yCHN % v p¥) v (ii) el bloque interno de (gtp“b, ylER nPER o jPER)

que elegimos al gasto de capital como instrumento de politica fiscal en lugar del gasto corriente,

. Cabe mencionar

dado que es el principal driver del crecimiento del PBI peruano segin Jiménez y Rodriguez (2020).
Asimismo, al igual que los ejercicios anteriores, el modelo RS-VAR-SV-R1 con dos regimenes es
ampliamente favorecido por el factor de Bayes frente al resto de modelos.

El andlisis de las IRFs de y/ P en la quinta fila de las Figuras 16a (régimen 1) y 16b (régimen
2) muestra que los choques de y7%4, y“HN v p* son expansivos en ambos regimenes, mientras que
los choques de ¢f son contractivos. Ademds, las magnitudes de las respuestas son similares a las
del modelo base con 7 variables para ambos regimenes. En cuanto al choque de g Ub, evidenciamos
que la respuesta de yf ER o5 expansiva y se disipa luego de un afio. Cabe resaltar que la evolucién
de las IRF's entre regimenes sugiere que el impacto ha aumentado significativamente en el régimen
post-MEI, por lo cual un incremento hoy de la inversién piblica tiene mayores retornos del PBI,
que en el régimen pre-MEI. En especifico, para el primer régimen se registra una respuesta de yf ER
de 0.2% ante un choque de 1% de g/ ub y en el segundo régimen es de 0.3%, lo cual estd en linea
con Jiménez y Rodriguez (2020).

Los resultados de la FEVD (ver quinta columna de la Figura 17) indican que al incluir los
choques de g ub, los choques externos contribuyen en menor proporcién sobre la variabilidad de
o

estdn en linea con los de Mendoza y Collantes Goicochea (2017), Jiménez y Rodriguez (2020) y

en el primer y segundo régimen (25% y 38%, respectivamente). Asi, nuestros resultados

Rodriguez y Vassallo (2021), quienes al incorporar el choque de g b reducen considerablemente la
incertidumbre de los choques externos. En especifico, el choque de g ub explica alrededor del 35%
de las fluctuaciones de y/ “® en el primer régimen y 60% en el segundo régimen. Estos resultados
estan asociados a que el gasto de capital se elige discrecionalmente (decisiéon del MEF) y la ejecucién
impredecible de g7 ub por parte de los gobiernos subnacionales, quienes ejecutan alrededor del 50%
del presupuesto de gasto de capital segin Jiménez et al. (2020).

En base al resultado de la HD de y/*® en la quinta fila de la Figura 18, calculamos que

del incremento de 1.1 p.p. de y/F% del primer régimen al segundo régimen, el choque de gfub
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contribuyé en 0.2 p.p. sobre dicho incremento (16% aproximadamente), lo cual corroboraria el rol
de la inversion publica como uno de los principales buffers de crecimiento econémico. Asimismo, la
mayor contribucién en el segundo régimen estd asociado a la descentralizacién del gasto de capital
hacia los gobiernos subnacionales, quienes, a partir de la mayor recaudacién de recursos de canon
minero, lograron financiar més obras publicas segin Santa Marfa et al. (2009). Por otra parte, el
choque de MP aporté 0.3 p.p. (23% aproximadamente) sobre el aumento de y{"# en el régime post-
MEI . Por lo tanto, estos hallazgos también corroboran el buen manejo de las politicas domésticas
por parte del MEF y del BCRP en el régimen post-MEI; ver Jiménez y Rodriguez (2020), Rodriguez

y Vasallo (2021).

6 Conclusiones

En este articulo se estudia el efecto y evolucién de los choques externos sobre las fluctuaciones
macroeconémicas en Perui entre 1994Q1 y 2019Q4. Para ello, estimamos modelos con cambios de
régimen y volatilidad estocdstica (RS-VAR-SV), los cuales fueron identificados de forma recursiva.
Usando cuatro variables externas y tres variables domésticas, encontramos que los datos favorecen
un modelo con volatilidad estocdstica y pardmetros constantes (RS-VAR-SV-R1) en lugar de un
modelo VAR convencional (CVAR). Cabe resaltar que, se identifican dos regimenes, los cuales
dividen la muestra de estudio en el régimen pre-MEI (1994-2002) y el régimen post-MEI (2003-
2019).

Todos los choques externos tienen el impacto esperado sobre la tasa de crecimiento del PBI

(yPPR). En especifico, el choque de demanda real de USA (y54)

respuesta de y7 P, el choque del crecimiento del PBI de China (y

commodities (p}) tienen un impacto positivo sobre yf ER mientras que el choque de tasa de interés

tiene un impacto mixto sobre la

CHNY v el choque de precio de

de la Fed (i}) tiene un impacto negativo. Ademds, se evidencia un impacto mayor de los choques

de yCHN y p¥ sobre yP PP en el segundo régimen.
Los choques externos explican 35% de la variabilidad de y/F® en el primer régimen y 70% en

el segundo régimen. La mayor incertidumbre en el primer régimen estd asociado con los choques
de yFHN v U SA4 mientras que en el segundo régimen los choques de yCHN v p* son la principal
fuente de incertidumbre de y/" . Asimismo, evidenciamos la moderacién de la politica monetaria
luego de la adopcién de las metas explicitas de inflacién.

Mediante la descomposicién histérica, evidenciamos que el factor principal que impulsé el in-
cremento de yf ER en el segundo régimen fue el choque de ytc HN " 6] cual explicé alrededor del 89%
de dicho incremento. Asimismo, nuestro analisis de la crisis financiera global y la guerra comercial
entre China y USA, indican que los choques de demanda real externa impactaron negativamente
sobre yf ER mientras que los choques de politica monetaria han sido importantes para contrapesar
el efecto negativo en dichos eventos.

Ademads, en base a la estimacién de diferentes especificaciones, encontramos que, al omitir los

choques del crecimiento de la economia china, la magnitud y significancia del choque de precios
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de los commodities se alteran. Por otra parte, al considerar un modelo de politica fiscal e incluir
el crecimiento de la inversién publica, las respuestas de los choques externos no se modifican; sin
embargo, se reduce la incertidumbre de los choques externos sobre el crecimiento del PBI.

Los hallazgos de este articulo muestran los desafios de un escenario internacional cambiante
sobre una economia pequenia, abierta y exportadora de materias primas, como es Peri. Dada la
volatilidad de los choques externos, uno de los principales desafios que enfrentan los responsables
de la formulacién de politicas es implementar herramientas de politica anticiclica para reducir
sus efectos sobre la estabilidad macroeconémica. Ademads, la alta participacién del precio de las
materias primas en la variabilidad del crecimiento del PIB destaca la necesidad de diversificar la
actividad productiva en el Perd como mecanismo para reducir la incertidumbre del crecimiento en
el mediano y largo plazo. Asimismo, las politicas del MEF y del BCRP, como la adopcién del MEI
y la disciplina fiscal, deben mantenerse para asegurar la respuesta 6ptima a diferentes choques,
como se ha realizado durante el segundo régimen.

Finalmente, cabe destacar algunas extensiones de la presente investigacién para futuros docu-
mentos de trabajo: i) una identificacién estructural (por ejemplo: restriccién de signos, largo plazo,
etc.); ii) implementar un bloque de variables exégenas, de modo que el bloque exégeno no interactie

contemporaneamente ni con los rezagos del bloque endégeno.
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Table 1. Tests for Time Variation in Coefficients and Volatility

Trace Test
Trace 16% perc. 50% perc. 84% perc.
0.28 0.21 0.30 0.40
Test Matrix Sample

Coeff.  1993Q2-2019Q4 1993Q2-2019Q4  1993Q2-2006Q2

By 15/21 16/21 16/21

Kolmogorov-Smirnov By 51/56 48/56 49/56
5, 7/7 7/7 777

By 20/21 19/21 21/21

t-test B 49/56 47/56 43/56
s, 77 7/7 7/7

The Trace test reports the trace of the prior variances matrix (¥;). The second, third and fourth
columns report the 16%, 50% and 84% percentiles of the posterior of 3;. The
Kolmogorov-Smirnov and t-test report the number of time-varying coefficients in the matrix of
contemporaneous relationships (By;), the matrix of intercepts and lagged coefficients (B;;) and ¥,

in three samples.
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Table 2. Log-Marginal Likelihood estimates for Baseline Models

Model Log-ML¢c g

2-Regimes 3-Regimes 4-Regimes

-1587.9  -1597.7  -1606.1
RS-VAR-SV
(0.07) (0.07) (0.10)
14742 -1489.5  -1595.4
RS-VAR-SV-R1
(0.06) (0.20) (0.09)
-1595.4  -1676.9  -1680.9
RS-VAR-R2
(0.09) (0.51) (0.44)
-1635.9  -1664.6  -1666.7
RS-VAR-SV-R3
(0.37) (0.01) (0.19)
-1608.9  -1618.9  -1627.6
RS-VAR-SV-R4
(0.60) (0.46) (0.69)
-1570.2  -1579.5  -1586.9
RS-VAR-SV-R5
(0.56) (0.57) (0.47)
-1532.1
CVAR
(0.01)

For each model, the Log-ML¢E estimate is based on 10,000 evaluations of the integrated
likelihood, where the importance sampling density is constructed using 20,000 posterior draws

after a burn-in period of 5,000. In parenthesis, we report the numerical standard errors.
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Figure 3. First and Second Regime IRF's to different Foreign shocks. The cyan line: RS-VAR-SV
model; the blue line: RS-VAR-SV-R1 model; the magenta line: RS-VAR-R2 model; the red line:
RS-VAR-SV-R3 model; the green line: RS-VAR-SV-R4 model; the yellow line: RS-VAR-SV-R5

model; the black line: CVAR model. Rows represent the response of Domestic GDP Growth,

Inflation and Interest Rate in the Regime 1 and Regime 2 to a set of Foreign Shocks, ordered in
each column. We omit the IRFs of RS-VAR-SV and RS-VAR-SV-R2 in the First Regime, due to

they are unstable.
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Figure 4. First and Second Regime IRFs of Domestic Variables to differents Foreign Shocks. The

solid blue line: RS-VAR-SV-R1 model First Regime; the solid black line: RS-VAR-SV-R1 model

Second Regime; the solid red line: CVAR model. The blue shaded area is the 68% error band in
the First Regime; the grey shaded area is the 68% error band in the Second Regime. Rows

represent the response of Domestic GDP Growth, Inflation and Interest Rate to Regime 1 and

Regime 2 to a set of Foreign Shocks, ordered in each column.
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Figure 7. Robustness Analysis to the Baseline Model with Alternative Priors. First and Second
Regime IRF's of Domestic Variables to different Foreign Shocks. The solid blue line:
RS-VAR-SV-R1 model First Regime; the solid black line: RS-VAR-SV-R1 model Second Regime;
the solid red line: CVAR model. The blue shaded area is the 68% error band in the First Regime;
the grey shaded area is the 68% error band in the Second Regime. Rows represent the response of
Domestic GDP Growth, Inflation and Interest Rate to Regime 1 and Regime 2 to a set of Foreign

Shocks, ordered in each column.
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Figure 10. Robustness Analysis to the Baseline Model with Alternative Foreign Shocks. First and

Second Regime IRF's of Domestic Variables to different Foreign Shocks. The solid blue line:

RS-VAR-SV-R1 model First Regime; the solid black line: RS-VAR-SV-R1 model Second Regime;
the solid red line: CVAR model. The blue shaded area is the 68% error band in the First Regime;

the grey shaded area is the 68% error band in the Second Regime. Rows represent the response of

Domestic GDP Growth, Inflation and Interest Rate to Regime 1 and Regime 2 to a set of Foreign

Shocks, ordered in each column.
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Figure 13. Robustness Analysis to the Baseline Model with Different Ordering of Domestic
Variables. First and Second Regime IRF's of Domestic Variables to different Foreign Shocks. The
solid blue line: RS-VAR-SV-R1 model First Regime; the solid black line: RS-VAR-SV-R1 model
Second Regime; the solid red line: CVAR model. The blue shaded area is the 68% error band in

the First Regime; the grey shaded area is the 68% error band in the Second Regime. Rows

represent the response of Inflation, Interest Rate and Domestic GDP Growth to Regime 1 and

Regime 2 to a set of Foreign Shocks, ordered in each column.
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Figure 18. Historical Decomposition of Domestic GDP Growth for the RS-VAR-SV-R1 Model
and CVAR Model. The 4-variable Model considers the XPI Growth as the unique Foreign
variable; the 5-variable Model adds the Fed Funds Rate; the 6-variable Model adds China’s GDP
Growth; the 7-variable Model is the Baseline Model; and the 8-variable Model incorporates Public

Investment Growth.
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