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Dedicatoria

«If you can keep your head when all about you are losing theirs and blaming it on you,
if you can trust yourself when all men doubt you, but make allowance for their doubting
too; if you can wait and not be tired by waiting, or being lied about, don’t deal in lies, or
being hated, don’t give way to hating, and yet don’t look too good, nor talk too wise...

If you can talk with crowds and keep your virtue, or walk with Kings - nor lose the
common touch, if neither foes nor loving friends can hurt you, if all men count with you,
but none too much; if you can fill the unforgiving minute with sixty seconds’ worth of
distance run, yours is the Earth and everything that’s in it, and - which is more - you'll
be a Man, my son!»

Extracto del poema “If” de Rudyard Kipling tomado de Pérez Silva (1969)
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Resumen

Este estudio examina los efectos de las variaciones de los términos de intercambio en
el Perd, un pais con una economia pequefa, abierta y orientada hacia la exportacion
de productos primarios, durante el periodo 1998-2019. Para este propdésito, se em-
plea un modelo Dinamico Estocastico de Equilibrio General (DSGE) desarrollado por
Schmitt-Grohé y Uribe (2018) con adaptaciones especificas a la economia peruana.
Los resultados revelan que alrededor del 34.8 % del producto per capita peruano se
atribuye a los términos de intercambio. Asi, se observan efectos expansivos, impulsa-
dos en parte por una respuesta positiva en la inversidon minera, que se traduce en un
aumento de la inversidn en otros sectores gracias a los efectos de encadenamiento
sectorial. En general, los canales de transmision identificados en este articulo permi-
ten una comprension mas profunda de los ciclos econémicos “virtuosos” o “viciosos”
del Peru. Hasta cierta medida los afios 80°s ilustran de manera clara los riesgos socia-
les y politicos que podrian desencadenarse como resultado de una reduccion en los
términos de intercambio.

Palabras clave: Desempeno macroecondmico, términos de intercambio, DSGE y
SVAR.
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1. Introduccion

A finales del siglo XX, la gran mayoria de economias de América Latina introdujeron
una serie de reformas estructurales en favor de una economia de libre mercado. En
las siguientes décadas, ello les permitié aprovechar (i) los elevados términos de in-
tercambio, (ii) las bajas tasas de interés a nivel mundial, y (iii) el masivo ingreso de
capitales extranjeros.

Por consiguiente, de 1998 al 2019, y a pesar de los efectos negativos de la Gran
Crisis Financiera, el PBI per capita de América Latina y el Caribe mostré un crecimien-
to del 30.2 por ciento. Este periodo ejemplifica la alta influencia del contexto interna-
cional en el desempefio macroeconémico de la region.

Dentro de la teoria macroeconomica, esto se traduce en considerar a los choques
externos como la principal fuente de fluctuaciones de las economias en desarrollo de
Latinoamérica. Dentro de esta region, el Perl es un caso relevante por su rol como
principal exportador de productos metalicos a las economias industriales, principal-
mente, China y Estados Unidos.

Ademas de ello, durante el periodo 1998-2019, el Pert mostré un mayor desempe-
Ao econémico con respecto a América Latina, su PBI per capita crecié 96.7 por ciento.
Para contrarrestar la Crisis del 2008, los hacedores de politica utilizaron los fondos
de la época de bonanza para aplicar politicas fiscales y monetarias contra-ciclicas por
primera vez en su historia moderna.

Esto le permitié consolidar su solidez macroeconémica, y asi convertirse en un
destino atractivo para los inversionistas internacionales. No obstante, ello no la eximié
de fluctuaciones en el producto agregado doméstico dada su exposicion a choques
externos de diferente indole.

De acuerdo a Chavez y Rodriguez (2023), los choques externos para el Peru pue-
den ser clasificados a través de tres canales: (i) el canal financiero, a través del mo-
vimiento de la tasa de interés internacional, empiricamente, la tasa de interés de la
Reserva Federal de Estados Unidos, (ii) el canal real o de demanda externa, prove-
niente de los principales socios comerciales, China y Estados Unidos, vy (iii) el canal
de precios nominales, representado por los choques de los términos de intercambio o
la variacién de los precios de los productos de exportacion e importacion.

En este caso, y en referencia a economias emergentes y primario-exportadoras
como la peruana, en la teoria de fluctuaciones macroeconémicas, se considera a los
términos de intercambio como una de las fuentes mas importantes de variacion del
producto agregado. Por consiguiente, es de nuestro interés estudiar el rol de los cho-
ques de los términos de intercambio en la economia peruana. De esta forma, nuestra
hipbtesis preliminar es que las fluctuaciones de la economia peruana han estado ex-
plicadas fundamentalmente por el contexto internacional vigente durante el periodo



1998-2019. Dentro de esta investigacion, el contexto internacional se expresa tanto
mediante el canal financiero como el de precios nominales con el “spread” del bono
corporativo Baa y los términos de intercambio, respectivamente.

Respecto a la organizacion de este trabajo, en la segunda seccién se presentara
una revisién de la literatura referente a la relacién de causalidad entre las fluctuaciones
econdmicas y los choques externos relacionados a los términos de intercambio. En
la siguiente parte de la presente investigacién, se detallara los principales hechos
estilizados para identificar las tendencias histéricas de las variables fundamentales
dentro de nuestro analisis.

En el apartado subsecuente, se planteara en detalle el modelo DSGE de tres sec-
tores - conocido como MXN por las siglas en inglés de importable, exportable y no
transable - planteado por Schmitt-Grohé y Uribe (2018). Como siguiente seccidén en
esta investigacion, se muestra la calibracion realizada para la economia peruanay las
funciones impulsos respuesta proveniente del modelo DSGE. Por ultimo, se presenta-
ra las principales conclusiones e implicancias de nuestro trabajo en el estado actual
de conocimientos de la teoria macroeconomica internacional.



2. Revision de literatura: Antecedentes tedricos y empiricos

Se han realizado estudios que analizan el impacto de los choques externos a nivel
nacional, regional y mundial. Los trabajos académicos de Calvo et al. (1993), Ahmed y
Murthy (1994), Mendoza (1995), Hoffmaister y Roldds (1997), Dancourt et al. (1997),
Hoffmaister et al. (1998), Kose (2002), Ahmed (2003), Broda y Tille (2003), Bidakorta
y Crucini (2004), Broda (2004), Canova (2005), Lubik y Teo (2005), Izquierdo et al.
(2008), Aguirre (2011), Castillo y Salas (2012), Cesa-Bianchi et al. (2012), Winkelried
y Saldarriaga (2013), Fornero et al. (2016), Shousha (2016), Fernandez et al. (2017),
Mendoza Bellido y Collantes Goicochea (2017), Fernandez et al. (2018), Florian et al.
(2018), Rodriguez et al. (2018), Schmitt-Grohé y Uribe (2018), Pedersen (2019), Di
Pace et al. (2021), Cornejo et al. (2022), Chavez y Rodriguez (2023), Fernandez et
al. (2023), Juvena y Petrella (2023), Naraidoo y Paez-Farrell (2023), Rodriguez et al.
(2023a) y Rodriguez et al. (2023b) son las referencias en esta rama de la macroeco-
nomia internacional.

Con el fin de mantener un orden especifico, la revision de la literatura se ha estruc-
turado en tres niveles: (i) global, abarcando diversas economias en distintas regiones,
(i) regional, centrado principalmente en Latinoamérica, y (iii) nacional, enfocado en
la economia peruana. Es importante también acotar que se revisara también los cho-
ques externos vinculados de alguna forma a los términos de intercambio, tales como
los provenientes de los precios de “commaodities”, la politica monetaria, entre otros.

Como resultado del analisis de literatura, el lector va a notar que la literatura ma-
croecondmica sobre los choques externos tiene dos posiciones con respecto a la im-
portancia de los términos de intercambio en las fluctuaciones econémicas, expuestas
en dos articulos. Por un lado, el articulo de Mendoza (1995) sugiere una importancia
del 56.0 por ciento en el producto bruto interno. Por otro lado, Schmitt-Grohé y Uri-
be (2018) encuentran que los términos de intercambio explican alrededor del 10.0 por
ciento; es decir, los términos de intercambio son menos relevantes en las fluctuaciones
economicas.

2.1. Literatura de choques externos vinculados a los términos de intercambio: Alcance
global

Por el lado de los trabajos que resaltan la importancia de los términos de intercambio,
el articulo de Mendoza (1995) examina la relacion entre los términos de intercambio y
las fluctuaciones econdmicas en 7 paises del G7 y 23 economias en desarrollo para el
periodo 1955-1990 y 1960-1990, respectivamente. Utilizando un modelo DSGE de tres
sectores, encuentra que las perturbaciones de los términos de intercambio explican
cerca del 56.0 por ciento de la variabilidad observada en el producto bruto interno y el
tipo de cambio real.



En particular, el modelo captura los mecanismos de transmisién de los choques
de los términos de intercambio via la movilidad internacional del capital, el costo de
los insumos de los bienes importados y el poder de compra en exportaciones, que
permite desviaciones competitivas de la pariedad de poder de compra y la tasa de
interés al incorporar los bienes no transables. Es importante mencionar que este es
el articulo de referencia que sostiene la posicion convencional de que los términos de
intercambio representan una fuente importante de las fluctuaciones econémicas en
los paises emergentes.

Kose (2002) analiza el rol de los choques de los precios mundiales en la genera-
cién y propagacion de las fluctuaciones econémicas de paises pequefios en desarrollo.
Para ello, el autor utiliza un modelo DSGE de una economia pequena en desarrollo y
multisectorial con métodos de descomposicion de varianza para evaluar cuantitativa-
mente el impacto de los choques de los precios mundiales. El autor encuentra que los
choques de dicha variable explican alrededor del 88.0 por ciento de las fluctuaciones
del producto agregado.

Esta importante diferencia de resultados con articulos como el de Mendoza (1995)
reside en que el modelo fue estructurado de tal forma que las perturbaciones de este
factor afecten directamente tanto a los sectores de bienes primarios como los finales
no transables. Ademas de ello, una fraccion significativa de los bienes de capital e
insumos intermedios son importados. Asi también, los choques de los precios relati-
vos son mas volatiles que aquellos provenientes de los términos de intercambio o la
productividad.

Por su parte, Bidakorta y Crucini (2004) emplearon un modelo de economia pe-
quena y abierta junto con andlisis estadisticos para examinar la conexién entre los
precios mundiales de los “commodities” y los términos de intercambio en 66 paises en
desarrollo. Sus hallazgos revelaron que las fluctuaciones en los precios mundiales de
3 0 menos “commodities” explicaban el 50.0 por ciento 0 mas de la variacién anual de
los términos de intercambio de dichos paises.

Por su parte, Broda (2004) utiliza una metodologia de Vectores Autorregresivos
Estructurales (SVAR) para 75 economias emergentes durante el periodo 1973-1996, la
era conocida como post Bretton Woods. El autor encuentra que las variaciones de los
términos de intercambio explican alrededor de un 30.0 por ciento de las fluctuaciones
del producto en economias con un régimen de tipo de cambio fijo.

En contraste, en un régimen de tipo de cambio flotante, la contribucién de los
términos de intercambio en la variacion del producto real es aproximadamente 10.0
por ciento. Estos resultados son robustos porque en un articulo previo, Broda y Tille
(20083), encuentran un efecto similar del 33.0 y 13.0 por ciento en cada sistema, de
forma respectiva.

En el caso del estudio de Shousha (2016), se modela una economia abierta mul-



tisectorial con fricciones financieras y un panel VAR. Los resultados muestran que
los choques de los precios de “commodities” explican mas del 20.0 por ciento de las
fluctuaciones econémicas de paises pequefos, emergentes y primario-exportadores.

El autor sugiere que este tipo de choques son mas fuertes en las economias emer-
gentes que en las desarrolladas. Esto se debe a que ambos tipos de economia mues-
tran una reaccién distinta de la tasa de interés doméstica a este tipo de choques a lo
cual se suma la diferencia en la restriccion del capital de trabajo de las firmas.

Para un panel de 138 paises pobres, emergentes y ricos durante el periodo 1960-
2015, Fernandez et al. (2017) analizan los canales de transmision de los choques
mundiales a través de multiples precios de “commodities”. Los autores estiman que
los choques mundiales explican alrededor del 33.0 por ciento de las fluctuaciones del
producto de estas economias.

Para profundizar la naturaleza de este resultado, Fernandez et al. (2023) definen el
super ciclo de los precios de “commodities” como un componente comun permanente
en los precios reales de las materias primas. Utilizando datos anuales y trimestrales
de 1960 a 2018, encuentran que los choques mundiales que afectan a los precios de
“commodities” y la tasa de interés internacional explican mas de la mitad de la varianza
del crecimiento del producto promedio de los paises estudiados.

Sin embargo, mas de dos terceras partes de esta contribucion es de naturaleza
estacionaria. Es decir, los choques de corte no estacionario tienen un rol menor al
explicar la varianza del error de prediccion del nivel del producto de cada economia
analizada. Este resultado sugiere que las fluctuaciones mundiales que son responsa-
bles del super ciclo de los precios de “commodities” no juegan un rol dominante en
impulsar las fluctuaciones de la actividad agregada a nivel individual.

Por otra parte, existen estudios que proponen una menor relevancia de los términos
de intercambio. Por ejemplo, en un estudio para 15y 17 paises en desarrollo de Asia 'y
Latinoamérica, de forma respectiva, para el periodo 1970-1993, Hoffmaister y Rold6s
(1997) analizan la importancia relativa de distintos factores en las fluctuaciones eco-
ndémicas de ambos paneles. Al estimar un panel VAR con restricciones de largo plazo,
los autores encuentran que los choques de los términos de intercambio solo explican
el 7.0 por ciento de la varianza del error de prediccion del producto de ambos bloques
de paises.

Dentro de las diferencias entre ambos paneles, destacan que los choques externos
y de demanda doméstica afectan en mayor medida al producto del bloque latinoame-
ricano. Ademas de ello, destacan que la principal fuente de fluctuaciones del producto
son los choques de oferta, incluso en el corto plazo. Estos mismos resultados son
suscritos por Hoffmaister et al. (1998) y Ahmed y Murthy (1994), pero para Africa sub-
sahariana y Canad4, respectivamente.

Con mas similitud a este trabajo por las variables exégenas incluidas, Lubik y Teo



(2005) estiman con métodos bayesianos un modelo DSGE para una economia peque-
fia y abierta. Para ello, realizan una calibracion para economias con un sector minero
relevante como Australia, Canada, Nueva Zelanda, México y Chile.

Dentro de los resultados, destacan que los choques de la tasa de interés interna-
cional explican entre el 40.0 y 75.0 por ciento de las fluctuaciones del producto. Por
otra parte, encuentran que los términos de intercambio solo aportan de forma minima
a las fluctuaciones econémicas del producto al explicar menos del 3.0 por ciento de
estas.

En su disertacién de doctorado, Aguirre (2011) analiza la importancia de distintas
fuentes de fluctuacién econémica para 15 paises emergentes en el periodo 1994-
2009. Al utilizar un modelo SVAR, el autor encuentra que los términos de intercambio
solo explican el 5.0 por ciento de la variabilidad del producto.

Ademas de ello, con un proceso de calibracién realizado previamente, estima un
modelo DSGE para observar el ajuste de sus funciones de impulsos respuesta con
los resultados del SVAR. Al comparar ambos modelos, muestra que el producto y
otros agregados macroecondmicos exhiben una mayor respuesta a un choque de los
términos de intercambio que en el caso del SVAR.

Utilizando una base de datos anual para un panel de 38 paises pobres y emer-
gentes durante el periodo 1980-2011, Schmitt-Grohé y Uribe (2018) analizan la im-
portancia de los términos de intercambio en las fluctuaciones econémicas. Al estimar
un modelo SVAR para toda la muestra, encuentran que en promedio los choques de
los términos de intercambio explican alrededor del 10.0 por ciento de la varianza del
producto, el consumo, la inversion y la balanza comercial.

Como un analisis de robustez, con una calibracion homdgenea para toda la mues-
tra de economias y parametros estimados provenientes del SVAR de cada pais, de-
sarrollan un modelo DSGE de tres sectores en base al modelo de Mendoza (1995).
En linea con los resultados del modelo SVAR, de forma no significativa para el panel,
la especificacion del DSGE predice que los choques no anticipados de los términos
de intercambio explican menos del 10.0 por ciento de los movimientos en la actividad
agregada.

Este fendmeno es conocido como el “terms-of-trade disconnect puzzle” y hace re-
ferencia a la disparidad de la importancia de los términos de intercambio en dos tipos
de modelo. Por un lado, un modelo teérico como Mendoza (1995) que sostiene que la
importancia de los términos de intercambio fluctia alrededor del 50.0 por ciento. Por
otro lado, un modelo empirico como Schmitt-Grohé y Uribe (2018) donde se establece
una importancia de aproximadamente del 10.0 por ciento.

Con respecto a ello, Di Pace et al. (2021) anotan que los términos de intercambio
asumen implicitamente que una economia responde simétricamente a un incremento
de los precios de las exportaciones y un declive de los de importaciones. Esto se



debe a la construccion de dicha variable como el cociente entre el indice de precios
nominales de las exportaciones y las importaciones.

Los autores documentan que este no es el caso, puesto que los choques de los
precios de las exportaciones son mas largos y persistentes. Mientras tanto una dis-
minucién de los precios de las importaciones posee un impacto mas moderado. En
relacién a ello, también acotan que es conocido en la literatura que existe una alta
correlaciéon de los precios de las exportaciones y las importaciones dado que ambos
son explicados por los choques de la actividad econémica mundial.

Al combinar estos hallazgos, concluyen que las respuestas asimétricas de los mo-
vimientos de estos precios no necesariamente se reflejan en la métrica convencional
de los términos de intercambio por la alta correlacién de ambos indices de precios.
En consecuencia, analizan, de forma separada, el impacto de los movimientos de los
precios de las exportaciones y las importaciones en las fluctuaciones del producto de
una muestra de 38 economias en desarrollo entre las cuales se encuentra al Pera.

Al analizar los resultados, encuentran que si se toman en conjunto ambos tipos
de choques se puede contar con un aporte de entre el 20.0 y 40.0 por ciento en las
fluctuaciones del producto. Sin embargo, en promedio, los choques de los precios
de las exportaciones son el doble de importantes en las fluctuaciones econémicas
domésticas que el de los precios de las importaciones.

Dentro de sus conclusiones, y en el contexto del “terms-of-trade disconnect puzzle”,
los autores mencionan que este resultado del 40.0 por ciento de importancia en el
producto es acorde a lo visto en varios modelos teéricos como el de Mendoza (1995),
pero difieren de la literatura empirica reciente que utiliza los términos de intercambio
como Schmitt-Grohé y Uribe (2018).

Por tanto, concluyen que, al desglosar las perturbaciones de los términos de inter-
cambio en precios de las exportaciones y las importaciones para estudiar su meca-
nismo de transmision, la primera no necesariamente es un reflejo de la combinacién
de las segundas. Asimismo, sostienen que este “terms-of-trade disconnect puzzle” se
puede atribuir parcialmente al hecho de que las perturbaciones de los términos de
intercambio no son todas iguales.

Para profundizar los efectos de la politica monetaria estadounidense, Juvenal y
Petrella (2023) utilizan el modelo de Cloyne et al. (2023) que implica una regresion
panel con proyecciones locales (LP) (Jorda (2005)) con la extension Kitagawa-Blinder-
Oaxaca (KBO) (Kitagawa (1955); Blinder (1973); Oaxaca (2023)) para investigar los
efectos de los cambios de los precios de “commodities” en las fluctuaciones econémi-
cas y los flujos de capitales de 54 economias emergentes donde se incluye al Peru.

De esta manera, resaltan que los choques de esta variable impactan positivamente
en el producto, aunque parece que no afectan los flujos de capitales. No obstante,
acotan que una politica monetaria mas flexible de Estados Unidos tiene la capacidad



de impulsar los precios de “commodities” y, por tanto, aumentar el producto, y a su vez
reducir el EMBIG y generar mayores flujos de capital en las economias emergentes.

En relacién a la politica monetaria local, Naraidoo y Paez-Farrell (2023) estiman un
panel SVAR utilizando una base de datos trimestral durante el periodo 2001T3-2019T4
para 4 economias con programas de inflacién: Brasil, Chile, México y Sudafrica. A
partir de sus resultados empiricos provenientes del panel SVAR, ajustan los impulsos
respuesta de un modelo DSGE neo-keynesiano para una economia pequena.

Asi, encuentran que la conduccién de la politica monetaria es esencial tanto para
la dinamica de las variables macroeconémicas como para la magnitud de los choques
de los precios de “commodities”, incluso tiene la capacidad de limitar la contraccion
del sector doméstico no relacionado a los “commaodities”.

2.2. Literatura de choques externos vinculados a los términos de intercambio: Alcance
regional

Para las 7 economias mas grandes de Latinoamérica (Argentina, Brasil, Chile, Colom-
bia, México, Peru y Venezuela), Izquierdo et al. (2008) analizan la relevancia de los
factores externos en el promedio trimestral del crecimiento del producto durante 1990-
2006. Al emplear un modelo de vector de correccion de errores (VECM), los autores
encuentran que los términos de intercambio condicionan significativamente el creci-
miento de esta regidn; por ejemplo, en episodios como la Crisis Rusa de 1998 y el
boom de “commodities” a principios del siglo XXI.

Cesa-Bianchi et al. (2012) analizan cémo el surgimiento de China ha modificado los
canales de transmisién de los ciclos econémicos de distintas regiones, especialmente,
Latinoamérica. Al estimar un global VAR (GVAR) para 26 paises durante el periodo
1979T2-2009T4, un primer resultado que los autores encuentran es que el efecto de
un choque proveniente de China en un pais tipico de América Latina se ha triplicado
en comparacion a lo observado en los afos 90.

En el mismo periodo, un segundo resultado es que el efecto de los choques de
Estados Unidos se ha reducido a la mitad. En un trabajo posterior de Winkelried y
Saldarriaga (2013), a través de la estimacién de un SVAR, se justifica este mayor im-
pacto de China en economias latinoamericanas por el incremento del peso del gigante
asiatico en la economia mundial.

Por su parte, Fornero et al. (2016) estudian los efectos de los choques de los pre-
cios de las materias primas en economias primario-exportadoras tales como Australia,
Canada, Chile, Nueva Zelanda, Peru y Sudafrica. En particular, se estima un mode-
lo DSGE para la economia chilena para estudiar los canales de propagacién de un
cambio en los precios de “commodities”.

Los autores encuentran que un choque persistente de los precios de las materias
primas afecta positivamente y de forma considerable la inversion del sector exporta-



dor. Asi también, existe un efecto derrame en los sectores no relacionados con dicha
actividad, por lo cual se observa una respuesta similar en el producto.

Fernandez et al. (2018) analizan la importancia de los precios de “commodities” en
las fluctuaciones econdémicas de paises pequefios y emergentes. Para ello, modelan
un sector de “commodities” multipais para economias en desarrollo. Aqui las fluctua-
ciones exdgenas de los precios de “commodities” siguen un «factor comun dinamico»
gue coexiste con otras fuerzas disruptivas.

Como una aplicacién de dicho modelo estructural, utilizan datos de Brasil, Chile,
Colombia y Peru durante el periodo 2000-2015. Al calcular la mediana de los resul-
tados para los 4 paises, los autores encuentran que la proporcion de la varianza del
error de prediccion del producto real atribuido a estos choques de “commodities” es
del 42.0 por ciento.

Por su parte, Rodriguez et al. (2023b) buscan proporcionar evidencia empirica so-
bre la evolucién del impacto de los choques externos en la dinamica macroeconémica
de los paises de la Alianza del Pacifico (AP). Este analisis fue realizado para los 4
paises miembros, Chile, Colombia, México y Peru, para el periodo 1994T1-2019T4.

Para ello, expanden el modelo VAR de mezcla de innovaciones que admite para-
metros cambiantes y volatilidad estocastica (TVP-VAR-SV) de 4 variables propuesto
por Rodriguez et al. (2023a) a uno de 7. Esto les permite caracterizar la dinamica de
los choques externos a través de los diferentes canales de propagacion: (i) el canal de
demanda real de Estados Unidos y China, (ii) el canal financiero, y (iii) el canal de los
precios de “commodities”.

En todo caso, los autores encuentran que la participacién de los choques externos
en las variaciones del producto peruano se encuentra entre el 35.0 y 80.0 por ciento.
Aunque, resaltan que los choques de los precios de “commodities” son los que crean
la mayor incertidumbre en el prondstico del producto.

En relacion a los trabajo que sustentan una menor relevancia de los términos de
intercambio, y con un alcance mas cercano a los paises latinoamericanos, Ahmed
(2003) estudia las implicancias de las fuentes de variacién de la economia en la de-
cision del régimen de tipo de cambio en paises de Latinoamérica durante el periodo
1983-1999. Esta investigacion utiliza un panel VAR para estudiar 6 paises: Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México y Venezuela.

De esta manera, estima que los choques de los términos de intercambio y la tasa
de interés real de Estados Unidos explican alrededor del 6.0 y 10.0 por ciento de la
variabilidad de la tasa de crecimiento del producto, respectivamente. También para
esta region, Calvo et al. (1993) estiman que las subidas de tasas de interés explican
alrededor del 50.0 por ciento de la varianza del error de prediccién del tipo de cambio
real.

Canova (2005) estudio cémo y qué tan relevantes son los choques de Estados



Unidos en 8 paises latinoamericanos durante el periodo 1990-2002. Al estimar un
modelo VAR adaptado para cada pais, encuentra que los choques de demanda y
oferta explican entre el 19.0 y 56.0 por ciento de las fluctuaciones de las variables
domeésticas.

Sin embargo, destaca que los choques financieros tales como un movimiento de
tasas de interés en Estados Unidos tienen la capacidad de inducir una larga y significa-
tiva fluctuacion en Latinoamérica. En otras palabras, a diferencia del canal comercial,
el de tasa de interés es crucial dado su rol de amplificador financiero en los ciclos
econdémicos de esta region.

2.3. Literatura de choques externos vinculados a los términos de intercambio: Alcance
nacional

En estudios a nivel de la economia peruana, la literatura se ha posicionado a favor de
la importancia de los choques externos, especialmente, los términos de intercambio.
Por ejemplo, Dancourt et al. (1997) concluyen que el patron de fluctuaciones en el
Peru del periodo 1950-1996 parece ser independiente de los modelos de desarrollo.
Los autores identifican que esto se cumple en mayor medida durante los periodos
de recesidn que se caracterizan por periodos de aceleraciéon de inflacion y crisis de
balanza de pagos.

Es de interés mencionar que 5 de las 6 recesiones identificadas coinciden con
choques externos negativos a lo largo de esos 47 afnos. Es decir, tanto en el modelo
primario-exportador como en el de sustitucién de importaciones, los choques externos
desempenan un rol protagénico en las fluctuaciones de la economia peruana.

Por su parte, Castillo y Salas (2012) realizan un andlisis de la economia peruana
con una base de datos trimestral para el periodo 1992-2007. Las variables de estudio
son los términos de intercambio, el producto bruto interno, el consumo y la inversion
agregada.

Al estimar un modelo VAR con tendencias estocésticas comunes, encuentran que
los choques permanentes de los términos de intercambio explican la mayor parte de
las fluctuaciones a largo plazo del producto, el consumo y la inversion. Ademas de ello,
se muestra que la variabilidad del crecimiento del producto potencial depende en alto
grado de las oscilaciones de los términos de intercambio.

Al igual que el Peru, Chile es una economia emergente exportadora de cobre con
un régimen de flotacion sucia y con metas de inflacion. Por consiguiente, es también
importante revisar a Pedersen (2019) que estudia el rol del precio del cobre en las
fluctuaciones econdémicas del pais surefio durante el periodo 1996T1-2016T1.

Al utilizar un modelo SVAR con distintas restricciones de signo, el autor encuentra
gue un aumento del precio del cobre tiene un impacto positivo en la actividad econémi-
ca siempre y cuando se genere del lado de la demanda. Es decir, un aumento de esta
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materia prima debe ser conducido por un mayor crecimiento econémico de Estados
Unidos y/o China.

Utilizando una descomposicion de largo plazo propuesta por Blanchard y Quah
(1989) para un SVAR, Mendoza Bellido y Collantes Goicochea (2017) explican la im-
portancia de los factores externos y domésticos en las fluctuaciones econémicas del
Pera durante el periodo 2001T1-2016T1. Al incorporar a China a la economia mundial,
los resultados muestran que los determinantes externos han explicado en promedio el
67.0 por ciento de la variacién del producto real peruano.

Con un modelo de tendencia comun, Rodriguez et al. (2018) evaltuan el rol de los
términos de intercambio y la productividad doméstica en las fluctuaciones econémicas
del Peru en el periodo 1994-2015. Para ello, utilizan un modelo de tendencia comun
basado en King et al. (1991), Mellander et al. (1992) y Warne (1993).

Los autores concluyen que las variables agregadas poseen dos tendencias comu-
nes: (1) una externa, asociada con la evolucion de los términos de intercambio, y (2)
una doméstica, vinculada a la productividad doméstica. Al observar la descomposicidon
histérica de la tasa de crecimiento del producto real, encuentran que los términos de
intercambio son el principal factor detras del declive de dicha variable desde el 2008.

En referencia a los trabajos de Mendoza (1995) y Schmitt-Grohé y Uribe (2018),
Florian et al. (2018) acotan que ambos articulos se centran en los efectos de los mo-
vimientos no anticipados de los términos de intercambio. Con dicho punto a favor,
presentan estimaciones del impacto de los términos de intercambio sobre la activi-
dad econdmica en el Peru para el periodo de 1990-2016, e incluye un supuesto clave:
mucho de los movimientos de esta variable son anticipados.

En consecuencia, las estimaciones se diferencian entre los efectos de cambios
anticipados y no anticipados. Asi, los primeros pueden explicar alrededor del 50.0 por
ciento de la variacién del PBI luego de 2 afos de ocurridos, mientras que los segundos
explican alrededor del 25.0 por ciento.

Cornejo et al. (2022) estudian la dinamica de la inflacién doméstica y su respuesta
ante cambios de las cotizaciones internacionales de las materias primas, el tipo de
cambio y las expectativas de inflacion. Al utilizar un enfoque bayesiano para controlar
la proliferacién de parametros e incluir el supuesto de una economia pequefa y abier-
ta, encuentran que los choques de las cotizaciones de “commodities” no metalicos son
persistentes e inflacionarios.

En particular, son inflacionarios los choques de los precios internacionales de ali-
mentos por su preponderancia en los insumos importados. En contraparte, los cho-
ques de las cotizaciones internacionales de metales generan menor inflacién, y su
efecto es positivo y poco persistente en el producto de economias emergentes como
la peruana.

Chavez y Rodriguez (2023) cuantifican y analizan el impacto de los choques exter-

11



nos en las fluctuaciones econémicas del Peru desde 1994T1 hasta 2019T4. Para ese
propdsito, utilizan un modelo de vectores autorregresivos con parametros con cam-
bio de régimen y volatilidad estocastica (RS-VAR-SV), segun lo propuesto por Chan 'y
Eisenstat (2018).

Los datos sugieren un modelo con coeficientes contemporaneos y rezagos e in-
tercepciones constantes, pero con varianzas dependientes del régimen. Los autores
observan la existencia de un régimen antes y otro después de la incorporacién de las
metas de inflacion en el 2002. Al analizar los resultados, encuentran que los choques
externos explican entre el 35.0 y 70.0 por ciento de las fluctuaciones del producto en
los regimenes 1y 2, respectivamente.

2.4. Estado actual de la literatura

En suma, la literatura macroeconémica sobre los choques de los términos de intercam-
bio tiene dos posiciones con respecto a su importancia en las fluctuaciones econémi-
cas. Por un lado, se encuentra la posicidén que sostiene la relevancia de estos choques.
Entre los articulos referentes, se encuentra el de Mendoza (1995) que propone una
importancia del 56.0 por ciento en el producto bruto interno.

Por otro lado, con ciertas extensiones para dotar de mayor realismo al modelo
del autor previamente mencionado, Schmitt-Grohé y Uribe (2018) encuentran que los
términos de intercambio explican alrededor del 10.0 por ciento de la varianza del pro-
ducto. Esto los situd como el articulo base de la posicidon que propone una menor
relevancia.

A pesar de que la literatura macroeconémica local enfatiza la importancia de los
términos de intercambio, es importante destacar que estos resultados también aplican
a la economia peruana dentro del analisis de Schmitt-Grohé y Uribe (2018). Como se
menciond previamente, este fendmeno se conoce en la literatura como el “terms-of-
trade disconnect puzzle”.

Para Di Pace et al. (2021), la razdn de este “puzzle” es que Schmitt-Grohé y Uribe
(2018) utilizan la variable de términos de intercambio que subestima el efecto de los
choques de los precios de las exportaciones e importaciones. Por tanto, estudian de
forma separada ambos choques y encuentran que la combinacién de los choques de
los precios de las exportaciones e importaciones posee una importancia del 40.0 por
ciento sobre el producto, en contraste al 10.0 por ciento de Schmitt-Grohé y Uribe
(2018).

Estos hallazgos subrayan la necesidad de continuar investigando cémo los cho-
ques de los términos de intercambio afectan al Perq, utilizando diferentes enfoques y
metodologias de analisis. Por lo tanto, nuestro articulo tiene como objetivo mejorar la
capacidad explicativa y predictiva del modelo DSGE de tres sectores planteado por
Schmitt-Grohé y Uribe (2018). Para lograr ello, se extiende el periodo de andlisis de
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1998 a 2019, utilizando datos trimestrales y un filtro alternativo para las variables del
modelo SVAR.

Asi también, se mejora la precisidn de ciertos parametros de la calibracién para
que coincidan con las caracteristicas estructurales de la economia peruana de manera
mas 6ptima. Es decir, el principal objetivo de este articulo es examinar la capacidad
explicativa y predictiva del modelo DSGE durante un periodo mas amplio, utilizando
una mayor precision en la calibracién de los parametros.
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3. La construccién de la base de datos y los principales hechos estilizados

En esta seccibn, se discutird la construccién de la base de datos y, por anadidura,
se presenta los principales hechos estilizados de las fluctuaciones de la economia
peruana en el periodo 1998-2019. En principio, nuestros datos estan en frecuencia
trimestral por lo que cada variable tendra un total de 88 observaciones.

Dicho ello, el modelo SVAR incluye 7 variables de la economia peruana: los tér-
minos de intercambio, la balanza comercial, el producto, el consumo y la inversién,
extraidas del Banco Central de Reserva del Peru (BCRP); y el “spread” del bono cor-
porativo Baa y el tipo de cambio real, descargados de la Reserva Federal de Estados
Unidos (Fed)'. Asimismo, se utiliza la variable poblacion, proveniente del Banco Mun-
dial (BM), para poder calcular ciertas variables en términos per capita.

3.1. Aspectos metodologicos
3.1.1. Los términos de intercambio

De acuerdo a la metodologia de célculo del BCRP (2019), el indice de los términos de
intercambio de comercio exterior (PN10029BQ-BCRPData) muestra el cociente que se
obtiene del indice de precios nominales de las exportaciones y las importaciones. Es
decir, nuestra variable exégena es definida como el precio relativo de las exportaciones
e importaciones del Peru.

_
tot, = P (1)
Por tanto, un incremento (disminucién) del indice sefiala una mejora (deterioro) en
la capacidad adquisitiva de las exportaciones del pais, en relacion a la de las impor-
taciones. Asimismo, el BCRP utiliza el indice encadenado de Fisher para capturar la
sustitucién de bienes de una canasta ante cambios en sus precios relativos. Esto al
mismo tiempo mantiene la representatividad temporal del indice de los términos de

intercambio al utilizar periodos previos sucesivamente como base de comparacion.

3.1.2. El “spread” del bono corporativo Baa

La Fed calcula el “spread” del bono corporativo Baa (BAAFF-FRED) como la diferencia
del rendimiento del bono corporativo Baa (DBAA-FRED) y la tasa de interés efectiva
de la Fed (EFFR-FRED). Este “spread” es una “proxy” del riesgo financiero a nivel
global, y se encuentra en la literatura de ciclos econémicos en contraposicién a la tasa
de interés de la Fed, entendida como una tasa de interés global libre de riesgo.

'En el anexo 1, se encuentra un resumen de la base de datos correspondiente a
cada variable empirica utilizada en este trabajo.
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sy = Baay — r* (2)

Al estimar un panel VAR, Akinci (2013) encuentra que la contribucion de la tasa de
interés de la Fed en las fluctuaciones econémicas de los paises emergentes es insig-
nificante en comparacion a este “spread”. Su rol de amplificador financiero, enfatizado
en la literatura, es tomado por los choques de riesgo financiero global, que generan
alrededor del 15.0 por ciento de la variacion del ciclo econdmico en estos paises. En
otras palabras, el autor concluye que el “spread” es una variable mas relevante que
las medidas de tasas de interés mundiales menos riesgosas como la tasa de interés
de la Fed, por lo cual es seleccionada como variable de control en esta investigacion.

3.1.3. La balanza comercial

La balanza comercial se define como la diferencia entre las exportaciones (PN02536AQ-
BCRPData) e importaciones (PN02537AQ-BCRPData) de bienes o mercancias en va-
lores FOB en millones de ddlares.

Adicionalmente, se debe estimar el producto bruto interno real tendencial dado que
esta variable es representada por el ratio de la balanza comercial con respecto a la
tendencia del producto.

Ty — Myt

th, = —— (3)

t

3.1.4. El producto bruto interno per capita

El producto bruto interno (PBI) es el valor total de la produccion de bienes y servi-
cios finales dentro de un pais durante un periodo de tiempo determinado. De acuerdo
a la metodologia de calculo del BCRP (2019), el PBI a precios constantes de 2007
(PN02538AQ-BCRPData) es calculado por el método de gasto.

Se mide el valor de los diferentes usos finales de la produccidén en la economia,
deduciendo el valor de las importaciones de los bienes y servicios (producciéon no
generada en el territorio econémico).

Los diferentes usos finales a los cuales se hace referencia son el consumo final
privado, el consumo final del gobierno general, la formacion bruta de capital fijo, la
variacion de existencias y las exportaciones, los cuales se estiman a precio de com-
prador.

Se utiliza la variable poblacion (SP.POP.TOTL-WDI Dataset) para calcular el pro-
ducto bruto interno real per capita que es definido como el cociente entre el producto
bruto interno real y el nimero de habitantes.
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3.1.5. El consumo privado per capita

De acuerdo al BCRP (2019), el consumo privado total de la economia (PN02529AQ-
BCRPData) es calculado utilizando la oferta de bienes y servicios relacionados con
el consumo, y deduciendo el comportamiento de los inventarios. Luego de obtener el
consumo privado real total, se utiliza la variable poblacion (SP.POP.TOTL-WDI Dataset)
para calcular el consumo privado real per capita que es definido como el cociente entre
el consumo privado real total y el numero de habitantes.

CPm'vado
= >

Ny

Ct =

3.1.6. La inversion per capita

De acuerdo a la metodologia de célculo del BCRP (2019), la inversion bruta interna
real (PN02531AQ-BCRPData) se estima a partir de los niveles reales de la inversion
bruta fija del sector publico y privado.

Por un lado, la inversién bruta fija privada real trimestral se calcula por el méto-
do de la oferta de bienes con base a la evolucién de la construccidon de viviendas,
importaciones de bienes de capital y produccion doméstica de bienes de capital.

Por otro lado, la informacidn de la inversion bruta fija publica comprende al gobierno
general y las empresas estatales, y es expresada en términos devengados.

Luego de obtener la inversién bruta interna, se utiliza la variable poblacién del Peru
(SP.POP.TOTL-WDI Dataset) para calcular la inversion bruta real per capita que es de-
finida como el cociente entre la inversidn bruta interna real y el nUmero de habitantes.

Privado Piblico
R F + 1,
Ny

(6)

1t =

3.1.7. Eltipo de cambio real

El tipo de cambio real (RBPEBIS-FRED) es el tipo de cambio bilateral con Estados
Unidos ajustado por los precios relativos de los consumidores:

(7)

Donde ¢, denota el tipo de cambio nominal en ddlares, dado por el precio de un
délar en moneda doméstica, PV, el indice del consumidor estadounidense, y P;, el
indice del consumidor doméstico. El esquema de ponderacion se basa en Turner y

16



Van’t dack (1993).

3.1.8. Filtracion y calculo de los componentes ciclicos

A excepcion del “spread” y la balanza comercial, en adelante todas las variables men-
cionadas seran expresadas en logaritmos. En el caso de estas dos variables, se utiliza
la serie en niveles en reemplazo de logaritmos, debido a que estan expresadas en
porcentajes.

Luego, todas seran desestacionalizadas via Tramo-Seats, como sugiere Gémez
y Maravall (1996), para poder usar el filtro Hodrick-Prescott (HP) - desarrollado por
Hodrick y Prescott (1997) - considerando un ) igual a 1600 con el objetivo de estimar
su componente tendencial trimestral. Por Gltimo, se calcula las desviaciones a través
de la diferencia entre la variable en logaritmos o niveles, segun corresponda, y su
respectiva tendencia.

En el presente trabajo, también se utiliza el filtro de Hamilton (2018) (H84) en reem-
plazo del HP para obtener dos bases de datos para la estimacion del modelo SVAR?.
Sin embargo, los pardmetros estimados del modelo DSGE provenientes del modelo
SVAR seran obtenidos a partir de las estimaciones derivadas de los componentes ci-
clicos provenientes del filtro H84 como una especie de contraste a la aplicacion del
filtro HP por parte de Schmitt-Grohé y Uribe (2018).

Figura 1
Componente ciclico de los términos de intercambio para los filtros HP y H84
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru. Elaboracion propia.

2En el anexo 2, se encuentra el desarrollo a detalle del modelo SVAR cuyo objetivo
es estimar ciertos parametros para el modelo DSGE.
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Figura 2
Componente ciclico del producto per capita para los filtros HP y H84
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perd, Banco Mundial. Elaboracién propia.

En el analisis especifico de nuestro estudio, representado en las figuras 1y 2,
se evidencia que la aplicaciéon del filtro H84 resulta en un aumento significativo de la
volatilidad tanto en el componente ciclico de la serie de los términos de intercambio
como en el producto per cépita. Sin embargo, es importante destacar que, a pesar de
estos cambios en la volatilidad, en ambos casos las variables contindan manteniendo
su caracter estacionario.

3.2. Principales hechos estilizados

Como se notd en la revision de literatura, una economia pequefia y abierta como la
peruana esta expuesta a los cambios en las condiciones internacionales. En particu-
lar, los diversos estudios, entre ellos los de Mendoza Bellido y Collantes Goicochea
(2017), Rodriguez et al. (2023b), entre otros, han encontrado que entre el 30.0 y 70.0
por ciento de las fluctuaciones del PBI han estado explicadas por las condiciones in-
ternacionales.

En esta seccion, siguiendo a Schmitt-Grohé y Uribe (2018), se seleccionan las
tres variables principales de esta investigacién. De esta manera, se denomina a los
términos de intercambio como la variable exdgena; al “spread” del bono corporativo
Baa, la variable de control; y, al producto en términos per capita, la variable enddégena
principal. Cabe recordar que, mientras los términos de intercambio y el PBI per capita
son expresados como log-desviaciones respecto a su tendencia, el “spread” del bono
corporativo Baa esta en desviaciones.

En esos términos, se expone a continuacion un conjunto de hechos estilizados de
los ciclos econdmicos del Peru con el fin de evaluar la relacién del producto per capita
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con la variable exdgena y la de control durante el periodo 1998T1-2019T4. Las figuras
3 y 4 representan ambas relaciones en frecuencia trimestral y con los componentes
ciclicos derivados del filtro H84.

En la figura 3, se observa la correspondencia entre los términos de intercambio
y el producto bruto per cédpita. Ambas variables expresadas en log-desviaciones con
respecto a su tendencia. El signo de la correlacién es el esperado (positivo) y ademas
significativo (0.56). Esto ultimo se explicaria por el hecho de que en los pasajes donde
los términos de intercambio aumentaban o tendian a caer, el producto bruto per capita
mostraba un movimiento directamente proporcional.

Es decir, existe indicios de un efecto importante y positivo de los términos de inter-
cambio en la variable endégena principal. Este no se cumple en el periodo 2007T1-
2009T4. En dicho periodo, los términos de intercambio se desplomaron por la Gran
Crisis Financiera; no obstante, de acuerdo a Richaud et al. (2019), gracias a la apli-
cacion de politicas contra-ciclicas de caracter monetario y fiscal, el producto bruto per
capita mantuvo un crecimiento positivo.

De todas formas, durante 2002T1-2012T4, excluyendo el periodo mencionado, los
términos de intercambio del Peri aumentaron en un poco mas del 50.0 por ciento por
el incremento de los precios de los minerales. Esto se debe a la mayor demanda de es-
tos productos por parte de la economia china que experimentaba tasas de crecimiento
de entre el 8.0 y 10.0 por ciento.

Como en otras épocas de la historia, esto trajo consigo una bonanza en el sector
minero, que a través de los sectores servicios y construccidn dispersé dicho efecto a
lo largo de la economia. Esto se tradujo en un tasa de crecimiento total del producto
bruto per capita de aproximadamente el 66.0 por ciento. Para finales del 2012, esto
signific6 que dicha variable se duplicara con respecto a su nivel de 1992.
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Figura 3
Componente ciclico de los términos de intercambio y el producto per capita
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Figura 4
Componente ciclico del “spread” del bono corporativo Baa y el producto per capita
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En la figura 4, se observa la correspondencia entre el “spread” del bono corporativo
Baa, expresado como la desviaciéon con respecto a su tendencia, y el producto bru-
to per capita, expresado como la log-desviacion con respecto a su tendencia. Cabe
destacar que el “spread” del bono corporativo Baa es la variable de control de esta
investigacion.

Dentro de los factores historicos, es importante notar que este periodo estuvo mar-
cado por bajos niveles de tasas de interés, principalmente, de la Fed, lo cual contribuy6
a un menor “spread” comparado con niveles historicos de décadas anteriores. Desde
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1998T1 hasta 2007T1, ambas variables mostraron una correlacién débil con tendencia
negativa; sin embargo, en la Gran Crisis Financiera se rompi6 esta relacion. Esto se
debe a que el pais experimento tasas de crecimiento positivas a pesar de la recesion
a nivel global y el mayor “spread” del bono corporativo Baa.
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4. Modelo Dindmico Estocastico de Equilibrio General - DSGE

Para ilustrar el rol de los términos de intercambio, se utilizara un modelo DSGE co-
nocido como el modelo MXN de Schmitt-Grohé y Uribe (2018) 3 que considera una
economia pequenfa y abierta con tres sectores: el importable (el sector m), el exporta-
ble (el sector x) y el no transable (el sector n).

El uso del modelo MXN, formulado por Schmitt-Grohé y Uribe (2018) basandose
en Mendoza (1995), en esta investigacién se justifica en que ambos representan dos
posiciones distintas en cuanto a la importancia de los términos de intercambio en los
ciclos econdmicos de las economias emergentes.

Por un lado, Mendoza (1995) sostiene que los términos de intercambio son una
fuente importante de los ciclos econémicos, mientras que Schmitt-Grohé y Uribe (2018)
cuestionan esta posicién en base a la agregacion de tres generalizaciones al modelo
base de Mendoza (1995).

En primer lugar, uno de los supuestos clave del modelo, es que se asume que el
empleo en el sector importable y exportable no es fijo, pero puede variar endégena-
mente a lo largo del ciclo econémico. Esta caracteristica dota de realismo al modelo
dado que estos sectores son una fuente importante de la variacién del empleo.

En segundo lugar, como acota Mcintyre (2003), la inversidn en el sector no transable
posee un componente importante de volatilidad a lo largo del ciclo econémico, por lo
cual es necesario que el modelo permita la acumulacién de capital en dicho sector.

En tercer lugar, se asume que los bienes de inversion no son completamente im-
portados, y mas bien pueden tener componentes no transables. De nuevo, como men-
ciona Bems (2008), una gran fraccion de la inversion proviene del sector de productos
no transables, por lo cual este supuesto dota de mas realismo al modelo DSGE.

Asi también, a través del uso de deflactores definidos de manera consistente,
Schmitt-Grohé y Uribe (2018) ponen especial énfasis en expresar las variables en las
mismas unidades tanto en el DSGE como en el SVAR. Esto con el objetivo de poder
comparar los distintos resultados de dichos modelos.

Ahora bien, en términos de modelamiento, los ajustes propuestos en nuestro ar-
ticulo buscan proporcionar al modelo MXN una base més robusta para el andlisis de
los ciclos econdmicos de esta economia emergente. Con este fin, se extiende el pe-
riodo de analisis de 1998 hasta 2019 utilizando datos trimestrales.

Asimismo, se enfatiza la importancia de calibrar con mayor precision los parame-

3En caso el lector busqué mejorar su entendimiento de los mecanismos del modelo
MXN de Schmitt-Grohé y Uribe (2018), se le sugiere revisar los capitulos 7 y 8 del
libro de Schmitt-Grohé y Uribe (2017), donde se trata un constructo mas basico co-
nocido como el modelo MX asi como un analisis mas a detalle del presente modelo,
respectivamente.
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tros del modelo DSGE con el objetivo de que sus estimaciones reflejen de manera mas
precisa las caracteristicas estructurales de la economia peruana. Como parte de este
proceso, también se emplea el filtro H84 a las variables del modelo SVAR, lo que in-
fluird en la estimacién de ciertos parametros utilizados en el modelo DSGE, conocidos
como parametros estimados.

4.1. Los hogares

Para empezar, se considera que la economia estd poblada por un gran niamero de
hogares cuyas preferencias se definen con la siguiente funcion de utilidad:

0

Ey»  BU(cy, by, by, hy), (8)
t=0

donde ¢, representa el consumo de bienes finales; h}*, el numero de horas trabajadas

en el sector de bienes importables; k7, las horas trabajadas en el sector de bienes

exportables; y h}, las horas trabajadas en el sector de bienes no transables. De esta

forma, las familias maximizan su utilidad sujeta a la restriccion presupuestaria secuen-

cial:

G i 1y i Oo(R = K + Pa(k — k) + Pkl — K +pidi (9)

_ ptTdtH

+w"h* + wihy +wihy +u kT + k) + ulky
1 + Tt

donde, i/, k/, w! y u! representan la inversion bruta, el stock de capital, el salario real,
y la tasa de renta del capital para el sector j, para j = m, z,n, y donde la suscripcién
m, x Yy n denotan el sector de produccién importable, exportable, y no transable, res-
pectivamente. Las funciones ®;(.), j = m, z, n, introducen ajustes del costo de capital,
y se asume que son no negativas, convexas y satisfacen ®;(0) = ®,(0) = 0.

La variable p; denota el precio relativo de los bienes compuestos de transables
en términos de los bienes finales (a ser definido formalmente mas adelante); d;, el
stock de deuda en el periodo ¢, expresado en unidades de los bienes compuestos de
transables; y r;, la tasa de interés en la deuda mantenida del periodo ¢ al ¢ + 1. El
consumo, la inversion, los salarios, las tasas de renta, la deuda, y los ajustes del costo
de capital son expresados en unidades de los bienes finales. Asi también, el stock de
capital obedece a la ley de movimiento del capital de las familias en el sector m, z y n,
de forma respectiva:

ki = (1= 0)k" + i, (10)
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i1 = (L= 0)k{ + 17, (11)

kL, = (1= 0)kp + 0. (12)

Con las leyes de movimiento del capital representadas por las ecuaciones (10),
(11) y (12), se puede eliminar ", i7 y i} de la restriccion presupuestaria de las fami-
lias. Luego, definiendo el multiplicador de Lagrange \,3' asociado a esta restriccion
presupuestaria, se tiene las condiciones de primer orden con respecto a ¢, h}", hi, hy,
diy1, K7y, kY, Y KL, respectivamente:

Uy (ce, i B2 AY) = Ay, (13)
—Us(cg, h™, BE, W) = Aw!™, (14)
—Us(ce, ", by, b)) = Ay (15)
—Uy(cy, K hE h2Y) = Aw?, (16)
Ay = B(L+ 1) EAerapia, (17)

AL+ @, (k7 — k)] = (18)

BEN i [ufpy + 1= 6+ @, (k5 — k731)]

AL+ @ (K, — k)] = (19)
BEMN1 [uf +1— 6+ (kf oy — kf)]

A1+, (ki — k)] = (20)
BEMa [ufy +1— 0+, (kfy — k)] -

Las ecuaciones (13), (14), (15) y (16) son las condiciones de optimalidad de las
familias. La primera condicién determina la utilidad marginal del consumo; y las tres
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siguientes, las condiciones de optimalidad de la oferta de trabajo en cada sector pro-
ductivo.

En el caso de las condiciones de Euler representadas por las ecuaciones (17), (18),
(19) y (20), la ecuacién (17) determina la demanda éptima de consumo, mientras que
las tres condiciones restantes producen las demandas 6ptimas de inversién en cada
sector de produccion.

Es claro de estas expresiones que las tasas de retorno del capital pueden mostrar
diferente ciclos en cada sector, pero convergen en el estado estacionario. En contraste,
la diferencia salarial entre sectores puede persistir incluso en el estado estacionario.

4.2. Produccién de bienes finales

En la produccién de bienes finales, se utilizan bienes no transables y un compuesto
de bienes transables a través de la tecnologia B(a],a}), donde o] y a} denotan la
absorcién doméstica del compuesto de bienes transables y no transables, de forma
respectiva.

La funcién agregadora B(., .) se asume creciente, concava, y homogénea de grado
uno. Los bienes finales son vendidos a los hogares, que los asignan al consumo o
inversion. Los productores de los bienes finales se comportan competitivamente. De
esta manera, los beneficios se definen de la siguiente forma:

B(af,ai) — prai — piai, (21)

donde p} representa el precio relativo de los bienes no transables en términos de
los bienes finales. Las condiciones de maximizacién de la firma estan dadas por las
siguientes ecuaciones:

Bi(ag,ai') = p}, (22)

Bsy(ag, af’) = pi' (23)

Estas expresiones definen las funciones de demanda para el compuesto de bienes
transables y los bienes no transables.

4.3. Produccién del compuesto de bienes transables

El compuesto de bienes transables es producido por bienes importables y exporta-
bles a través de la tecnologia a] = A(a}",a}), donde a}* y af denotan la absorcion
doméstica de los bienes importables y exportables, respectivamente. La funcidén agre-
gadora A(.,.) se asume creciente, cdncava y linealmente homogénea. De esta forma,
los beneficios se definen por
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m

prAlaf", af) — pi*a" — piaj, (24)

donde p}" (p}) representa el precio relativo de los bienes importables (exportables) en
términos de los bienes finales. Se asume que las firmas en este sector se comportan
competitivamente en los mercados de bienes intermedios y finales. Las condiciones
de maximizacion de la firma estan dadas por

pz—Al (a175n7 atz) = p;n7 (25)

pi As(af", af) = py. (26)

Estas expresiones definen las funciones de demanda para los bienes importables
y exportables.

4.4. Produccién de bienes del sector importable, exportable y no transable

Los bienes importables, exportables y no transables se producen combinando capital
y trabajo mediante las siguientes tecnologias, de forma respectiva:

ym = A™ET (k" BT, (27)
yi = ATF(R RY), (28)
yi = AE" (K hE), (29)

donde y/ y A7 representan al producto y el factor de productividad en cada sector
j = m,x,n. Las funciones de produccioén F(.,.), j = m,z,n, en ambos argumentos,
se asumen crecientes, cdncavas y homogéneas de grado uno. Los beneficios de las
firmas por la produccién de los bienes j = m, x, n estan definidos por

P (k] hy) — wihd — k. (30)

Dado que se asume que las companias se comportan de manera competitiva tanto
en el mercado de productos como en el de factores, las condiciones de primer orden
de maximizacién son las siguientes:

Py AT ET (R By = i, (31)

P AT (K i) = wi, (32)
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Py ATFY (K, hf) = uf, (33)
prATFy (K, h) = wy, (34)
pi AMFY (ki hi') = ug, (35)
prAMES (K i) = wi. (36)

Estas condiciones de eficiencia representan las funciones de demanda de los sec-
tores por capital y trabajo. Ambos con el supuesto de homogeneidad lineal de la tecno-
logia de produccion implican que las firmas tienen cero beneficios en todo momento.

4.5. Equilibrio competitivo

En equilibrio, la demanda por el bien final debe igualar la oferta de este tipo de bien,
asi la condicién de equilibrio en el mercado de bienes finales esta dada por la siguiente
ecuacion:

et + iy + iy iy + P (K — k) + (kY — k) (37)

+(I)n(kf+1 = kf) = B(af, af)

Asi también, la demanda de los productos no transables debe igualar su oferta:

a; =Y (38)

Las importaciones denotadas por m,, se definen como la diferencia entre la ab-
sorcién doméstica de los importables, a}", y el producto importable, y;". El precio de
los importables, p}*, aparece como multiplicador para que m, sea expresado en tér-
minos de los bienes finales, donde a}* y y;* se expresan en unidades de los bienes
importables:

my = pi"(ai" — y;"). (39)

De forma similar, las exportaciones, z;, son dadas por la diferencia entre el pro-
ducto exportable, y7, y la absorcidbn doméstica de los exportables, af. Asimismo, py es
utilizado para expresar las exportaciones en unidades de los bienes finales:

vy = pi (yi —ai)- (40)
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Dados (i) los beneficios de hogares y firmas, (ii) la restriccion presupuestaria de
los hogares, y (iii) los beneficios cero en todo momento, el modelo tiene la siguiente
restriccion de recursos en toda la economia:

t 1 + Tt

Para asegurar el estado estacionario del proceso de deuda externa, se sigue a
Schmitt-Grohé y Uribe (2003), y se asume que la tasa de interés pais es elastica a la
deuda:

= pidy +my — x4 (41)

re =1" + st + p(dig1), (42)

donde r* es la tasa libre de riesgo, s;, el componente global del “spread” de la tasa de
interés, y p(d), el componente doméstico del “spread” de la tasa de interés. Asimismo,
se asume que p(d) = 0y p’(d) > 0 para un d constante.

Los términos de intercambio se definen de la siguiente forma:

toty = PL. (43)
t

Dicho ello, se asume que la economia es abierta y pequefia en los mercados inter-
nacionales de productos y activos financieros, por lo cual el comportamiento de tot; y
s¢, el componente global del “spread” de la tasa de interés, son definidos exdgenamen-
te. Las siguientes ecuaciones definen el estado estacionario deterministico de dichas
variables:

tOtt

Oty ntOt’ ( )
§t:8t—§. (45)

El tipo de cambio real se define como el ratio del indice de precios del consumidor
extranjero sobre el del consumidor doméstico. Formalmente,

ft P, t*
P’

RER, = (46)

donde ¢&; es el tipo de cambio nominal, definido como el precio de la moneda do-
meéstica por una unidad de moneda extranjera; P/, el precio extranjero de consumo;
y P, el precio doméstico de consumo. Al dividir tanto en el numerador como de-
nominador por el precio del compuesto de transables en moneda local, P/, resulta
RER, = (&7 /P7) /(P / PT).

Al asumir la ley de un solo precio se cumple en los bienes transables y que la
tecnologia para producir el compuesto de transables, A(.,.), es comun en todos los
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paises. Entonces, la ley de un solo precio debe mantenerse para los compuestos de
bienes transables, lo cual implica que & FP7* = P]. Note que P/* denota el precio de
los compuestos de bienes transables en el extranjero. Esto da como resultado que
RER, = (P} /F[") /(B F).

Es importante mencionar que se asume que los choques de los términos de in-
tercambio que son relevantes en una economia pequefa no afectan el precio relativo
de los bienes compuestos de transables en términos de los bienes de consumo del
resto del mundo. De esta manera, se asume que F;'/P[* es constante. Sin pérdida de
generalidad, se normaliza P;/P/* a la unidad. Finalmente, denotando a p] = P/ /P,
se tiene que

RER; = pj. (47)

Esto nos dice que el tipo de cambio real iguala al precio relativo de los bienes
compuestos de transables en términos de los bienes finales. A partir de ello, se puede
construir que existe una relacion negativa de uno a uno entre p; y p}.

Esta relacion negativa entre p; y p} implica que los bienes transables se vuelven
caros en relacion al consumo de bienes finales si y solo si los bienes no transables
se vuelven baratos en relacion al consumo de bienes finales. Esto significa que el tipo
de cambio real es una funcién decreciente en el precio relativo de los no transables,
RER, =~(p}),y <0.

El equilibrio competitivo es una combinacion de 33 procesos £, 4", ki, iy, ki1,
ity ¢y R Y, Y, Ay wit, wi, wy, py, RERy, ry uyt, uf, uy, af’y af, ay, ap, pty pys DY
ut, yls yr, my, x Y dipq, que satisfacen las condiciones de equilibrio, detalladas en
el anexo 3, dadas las condiciones iniciales k', k%, kj, y do, y €l proceso estocastico
conjunto para tot, y s; de la ecuacién (74) del anexo 3, donde se detalla la estructura
del modelo SVAR.

4.6. Observables

En el presente modelo, ¢; denota el consumo expresado en unidades del bien final. El
PBI, la inversidn, y la balanza comercial estan expresados en unidades de los bienes
de consumo final, denotados y;, i, y tb;, respectivamente, y estan definidos por

(Il AN A S S TR S A TH (48)
iy =1} +1p + i, (49)
tbt = Tt — My. (50)

Los datos utilizados en la seccién SVAR no estan expresados en términos de los
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bienes finales de consumo. Para realizar una correcta comparacién de los resultados
del modelo DSGE con los datos, se requiere que las variables de ambos modelos
estén expresadas en las mismas unidades. En el analisis SVAR del anexo 2, los datos
del producto, el consumo, la inversion, y la balanza comercial estan en términos reales,
por lo cual se debe derivar las unidades correspondientes en el modelo DSGE. Dentro
de este constructo, el PBI en precios corrientes esta dado por

By + Blyy + By (51)

donde P denota el precio nominal de los bienes i en el periodo ¢, para i = m,z,n.
Se utiliza un indice Paasche para el deflactor del producto, definido como el ratio de
precio corriente a precio constante del PBI. Esto implica que el deflactor del PBI en el
periodo t este dado por

Pyt + Pyl + Py
By + Foyp + Py

(52)

donde ¢ = 0 indica el ano base. El PBI real es el PBI nominal dividido por el deflactor
del PBI, esto es,

By + Foyr + Py (53)

Los precios nominales en el afo base, F}*, Py, y Py, asi como otros precios homi-
nales en el periodo 0 son indices sin una unidad real vinculada. Por tanto, sin pérdida
de generalidad, se puede imponer un precio base nominal de forma arbitraria. De esta
manera, se situa el precio nominal del consumo en el periodo 0 igual a 1, iy = 1. Esto
significa que Pi = p{ parai = m,x,n (recordar que p; es el precio relativo de los bienes
i en términos de los bienes finales de consumo para i = m, z,n). El producto real en
el periodo ¢ estd dado por

oY+ Poy: + oYy (54)

Finalmente, se debe tomar un supuesto acerca del estado de la economia en el
periodo base. Asi, se asume que en el periodo base la economia estaba en un estado
deterministico estacionario por lo cual p, = p’ para: = m, x, n. Entonces, la contraparte
en el DSGE de la medida observada del PBI real*, que se denota por 3¢, esta dada
por

“En el SVAR, las variables reales estan expresadas en términos per capita. En el
modelo DSGE, no existe crecimiento de la poblacion por lo que el PBI real agregado y
per capita son los mismos.
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yi =Py 0T+ 0"y (55)
Similarmente, la contraparte en el DSGE del consumo real es el ratio de consumo
nominal, P.c;, con el deflactor del PBI, o

oy + Doyl + oy
Pty + Pyt + Blyp

(56)

c; = Py

Recordar que pi = P//P, y ademds que P} = p' para i = m,z,n. Asi, se puede
escribir la contraparte del DSGE del consumo real observado como

C? — Ctpmyin pxy; pny); (57)
Py Yy T DPiYr TPy
Las contrapartes tedricas de la inversion real y la balanza comercial observadas
pueden ser obtenidas de manera similar, esto es,

PiY: T PiYe T PrYs

Py + pEYE 4 piyE

Cuando se compara las predicciones del modelo DSGE con los datos, se puede
utilizar las predicciones relacionadas con vy, c7, ¢, y tby como opuestas a las medi-
das correspondientes en términos de los bienes finales, v;, ¢, i;, y tb;. Esto asegura
la congruencia de los datos con el modelo en la definicion de las variables. Como se
observara en la siguiente seccion, el utilizar medidas de indicadores macroeconémi-
cos coherentes con los datos 0 medidas expresadas en términos de bienes finales
puede implicar una diferencia significativa o, por lo menos, ligera en la proporcién de
la varianza explicada por las perturbaciones de los términos de intercambio.

4.7. Formas funcionales

La funcién utilidad muestra una aversion al riesgo constante relativa (CRRA) en un
compuesto cuasi lineal de consumo y trabajo:

[ee = G(hy by, b7 =1

l1—0

U(e, ) hY, hY) =

(60)
En el compuesto G(h}", h¥, h}'), se asume que el empleo es separable por sectores

Gy ng gy = Py B (R 1)

Wm Wy Wn

con o, w,,, w,, w, > 0. Esta especificacion implica que las ofertas de trabajo en cada
sector son inelasticas a la riqueza.
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Las funciones de produccion en los sectores de bienes importables, exportables y
no transables asumen una forma Cobb-Douglas donde a,,, a,, a,, € (0,1):

F™(ky by = (k)™ (R, (62)
Fo(kg, hg) = (k)™ (hy) ", (63)
Fr(ky by = (k)™ ()" (64)

El agregador Armington utilizado en la producciéon del compuesto de bienes tanto
transables como finales toma una forma de elasticidad de sustitucion constante (CES)
donde X, X+ € (0,1) Y Uz, try > 0:

1
1

|7 (65)

Afaf, af) = [xm(@)' 7T + (1= xn) ()"

1
1 1

Bla7,a}) = [xo(a])' "5 + (1= ) @)~ | (66)

El premium de la tasa de interés elastica a la deuda esta dado por

donde ¢, ¢; > 0, para j = m,z, n.
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5. Calibracién, estimacién y funciones impulsos respuesta

El modelo DSGE a estimar posee 33 ecuaciones, y se encuentra en la interseccién del
comercio y el andlisis de los ciclos econdmicos. Por tanto, la caracterizacion del estado
estacionario es compleja, incluso numéricamente. De esta manera, la calibracién del
modelo hereda esta complejidad.

Para explicar la importancia de los términos de intercambio, se debe analizar las
funciones impulsos respuesta del modelo para el caso peruano. Para ello, es necesario
expresar las variables en estado estacionario, para lo cual simplemente se les quita el
caracter de tiempo.

Las condiciones de equilibrio, detalladas en el anexo 3, evaluadas en el estado es-
tacionario, y que adoptan las formas funcionales asumidas, representan un sistema de
33 ecuaciones con 52 incognitas. Estas son las 33 variables endégenas mencionadas
previamente y 19 parametros estructurales, denotados, A™, A®, A", §, Wm, We, Wy, 3,
Xms Hmas Xrs Hons Qony Oy Oy 7° 43, d, Tol, Y 0.

Los parametros estructurales v, a;j, 7, parai,j = 1,2,y ¢;, para j = m,z,n, no
aparecen en el sistema del estado estacionario, pero poseen un rol en la dinamica
de equilibrio al derivarse de la estimacién del modelo SVAR. Por ende, se afaden 19
restricciones enumeradas entre paréntesis:

(1) o = 1.44 es el valor del coeficiente de aversion relativa al riesgo del Peru.
Este parametro fue estimado por Gandelman y Hernandez-Murillo (2015) en base a
los reportes de bienestar personal de la Encuesta Mundial de Gallup de 2006. Las
principales variables de interés fueron (i) la satisfaccion con la vida y (ii) el ingreso del
hogar. En cuanto a la metodologia de estimacion, los autores se basan en Layard et al.
(2008) para estimar qué tan rapido decrece la utilidad marginal en medida al aumento
del ingreso.

Sin embargo, para realizar la estimacién de o, los autores usaron el “Generalized
Method of Moments” (GMM) en reemplazo del “Maximum Likelihood Method” (ML)
aplicado de forma estandar. Este método permite relajar el supuesto de normalidad asi
como la generacion de errores estandar asintéticamente correctos para el coeficiente
de aversion relativa al riesgo.

(2)-(4) Al seguir el proceso de calibraciéon, se encuentra que w,, = w, = w, ~ 1.6.
Este valor w; se define como uno mas la inversa de la elasticidad de la oferta laboral
sectorial de Frisch para el sector i para i = m, x, n. Dada la falta de informacién a nivel
sectorial acerca de estas elasticidades, se asumira una elasticidad de la oferta laboral
sectorial de Frisch comun para los tres sectores.

En el caso de Mendoza (1991), se asume que dicha elasticidad es 2.2 lo que lleva
a w; = 1.455. De forma mas reciente, utilizando datos microeconémicos, Céspedes
Reynaga y Rendon (2012) estiman que la elasticidad de la oferta laboral sectorial de
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Frisch del Peru es aproximadamente igual al 0.38. Con mayor similitud a nuestra inves-
tigacion por el modelo empleado, Castillo y Medina (2021) calibran esta elasticidad en
0.5 lo que implica que w; = 3. En consecuencia, para este articulo se toma la opcién
intermedia de atribuir a dicha elasticidad un valor de 1.67 por lo que w,, = w, = w, =
1.6.

(5) En el caso de la tasa de depreciacién del capital fisico, se asume un valor
estandar en la literatura de § = 0.025. Esto implica que la tasa de depreciacion anual
del Pert sea del 10.0 por ciento, puesto que es equivalente a una tasa de depreciacion
trimestral del 2.5 por ciento 0 0.025. Dentro de los trabajos que asumen esta tasa de
depreciacién en su version anual o trimestral, se encuentra a Schmitt-Grohé y Uribe
(2018), Castillo et al. (2013), Castillo y Rojas (2014), Carrasco y Florian (2021), entre
otros.

(6) El valor r*+75 es estimado en aproximadamente 0.06. Es decir, la tasa de interés
libre de riesgo mas la prima pais es igual al 6.0 por ciento. En términos del modelo, esto
representa la tasa de interés de estado estacionario que enfrenta la economia peruana
en los mercados internacionales. Para dicha estimacién, se utilizé la metodologia de
Uribe y Yue (2006) que implica una suma del promedio de los valores de la tasa de
interés de la Fed con el “spread” del bono corporativo Baa.

(7) La elasticidad de sustitucidén entre los bienes exportables e importables, ji,,., se
calibra en 0.5. Esto se debe a que los datos utilizados en este trabajo son trimestrales,
lo cual tiene implicancias en el valor asumido. Por un lado, con datos trimestrales,
Corsetti et al. (2008), Miyamoto y Nguyen (2017), Justiniano y Preston (2010), y Gust
et al. (2009) estiman dicho valor entre 0.4 y 0.9, menor a 1 en todos los casos.

Por otro lado, con datos anuales, Whalley (1984) lo estima en alrededor de 1.5, vy,
en general, mayor a 1. Es intuitivo que investigaciones con menor frecuencia - datos
anuales - en sus series resulten en valores mayores de p,,, que estimaciones con
mayor frecuencia - datos trimestrales. Esta diferencia reside esencialmente en que los
agentes pueden ajustar de forma mas completa los cambios en los precios relativos
en el largo plazo que en el corto.

(8) Con respecto a la elasticidad de sustitucidén entre transables y no transables,
Akinci (2011) realiza una extensa revision de la literatura e identifica un valor de 0.5.
Por tanto, se asume que 1., = 0.5. Por ejemplo, el uso de esta calibracion en modelos
DSGE se observa en Kohn et al. (2021) que también utilizan las funciones impulsos
respuesta para explicar los ciclos econémicos.

(9) A través de diferentes ajustes y discusién en cuanto a su relevancia en los
ciclos econdmicos determinados en un modelo DSGE, tanto Na (2018) como Gue-
rriero (2019) estiman una participacion laboral promedio para los paises emergen-
tes del 70.0 por ciento aproximadamente. Por tanto, se impone en el modelo que
(w™h™ + wh® + w"h")/(py™ + p*y* + p"y") = 0.7.
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(10) En general, se supone que en los paises emergentes y pobres el sector no
transable es més intensivo en mano de obra que los sectores de exportacion o impor-
tacion. Por ejemplo, Uribe (1997), basado en datos argentinos, calcula que la partici-
pacion laboral en el sector no transable es de 0.75. Se sigue esta calibraciéon con la
siguiente restriccion w™h"/(p"y"™) = 0.75.

(11) A falta de evidencia entre paises sobre la participacion de la mano de obra
en los sectores de exportacion e importaciéon, se asume que los sectores exporta-
bles e importables son igual de intensivos en mano de obra; es decir, se impone
wrh/(p*y®) = wmh™ [ (p"y™).

(12) En el periodo de andlisis, el promedio de la relacién entre el valor agregado de
las exportaciones y el PBI en el Peru es del 24.0 por ciento con datos de la base TiVA
de la OCDE. Por lo tanto, se impone s, = z/(p"y™ + p“y* + p"y™) = 0.24.

(13) En el caso peruano, la relacién promedio entre la balanza comercial y el PBI
es del 1.0 por ciento, por lo que se asume sy, = (z — m)/(p™y™ + p*y* + p"y™) = 0.01.

(14) Se sigue la practica habitual de aproximar la participacién de la produccion no
transable en la produccidn total con la participacién observada del sector servicios en
el PBI. Usando datos del Manual de Estadisticas de la UNCTAD sobre el PBI sectorial
para el Peru durante el periodo de 1998 a 2019, se obtiene una participaciéon promedio
de los servicios en el PBI ligeramente superior al 50.0 por ciento. Por lo tanto, se
impone la restriccién s, = p"y™/(p™y™ + p"y® + p"y") = 0.5.

(15) Utilizando datos de la UNCTAD, se estima que en el Peru los sectores expor-
table e importable tienen aproximadamente el mismo tamano. Por lo tanto, se impone
la restriccion p*y* = p"y™.

(16) tot = 1. (17) A™ = 1. (18) A» = 1. (19) 8 = 1/(1 + r* + 5). Las restricciones
(16)-(19) son normalizaciones, con (19) se asegura que el nivel de deuda en el estado
estacionario coincida con el parametro d.

Los parametros a,;, m;;, parai,j = 1,2, ¢;, para j = m,z,n, Yy ¢ no aparecen en
las condiciones de equilibrio de estado estacionario, pero juegan un rol importante en
la dinamica de equilibrio. Se asigna los valores de «a;; y 7;;, para i,j = 1,2, utilizando
los estimados econométricos presentados en el anexo 2 para el Peru. Luego, se utiliza
un método de informacién parcial para estimar el costo de ajuste de capital de los
parametros, ¢.., ¢., ¢n, y del pardmetro ¢ que domina la elasticidad del premium a la
deuda.

Para ser concisos, se impone dichos parametros para minimizar la diferencia pon-
derada entre las funciones impulsos respuesta del producto, el consumo, la inversion,
la balanza comercial y el tipo de cambio real ante los choques de los términos de
intercambio y el “spread” del bono corporativo Baa en los modelos SVAR y DSGE.
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Cuadro 1

Calibracién del modelo DSGE

Parametros estructurales calibrados

Parametro  Valor Descripcién
o 1.44 Coeficiente de aversién relativa al riesgo del Perd
) 0.025 Tasa de depreciacion del capital fisico
T +35 0.06 Tasa de interés de estado estacionario
Qi , Ol 0.35 Participacién del capital en el sector transable
Oln 0.25 Participacién del capital en el sector no transable
w; 1.6 Inversa de la elasticidad de la oferta laboral sectorial de Frisch
T 0.5 Elasticidad sustitucion entre bienes importables y exportables
trn 0.5 Elasticidad sustitucion entre bienes transables y no transables
tot 1 Estado estacionario deterministico del proceso de tot,
Am A 1 Factor de productividad del sector importable y no transable
B8 1/(1+r*+s) Factor de descuento
Parametros estructurales determinados
Parametro  Valor Descripcién
Xm 0.6806 Participacién de los bienes importables en los transables
Xr 0.3532 Participacién de los bienes transables en los finales
d 0.0390 Nivel de estado estacionario de la deuda
A* 0.9807  Factor de productividad del sector exportable
8 0.9434 Factor de descuento
Restricciones de momento
Parametro  Valor Descripcién
Sn 0.50 Relacion promedio del sector no transable y el PBI
Sg 0.24 Relacién promedio de las exportaciones y el PBI
Stb 0.01 Relacién promedio de la balanza comercial y el PBI
Py [pTy 1 Ratio del producto entre el sector importable y exportable
Parametros estimados
Parametro  Valor Descripcién
Om 57.29 Grado de ajuste del costo de capital en el sector importable
o 22.24 Grado de ajuste del costo de capital en el sector exportable
bn 77.50 Grado de ajuste del costo de capital en el sector no transable
) 64.35 Elasticidad de la tasa de interés a la deuda
a1 0.9008 Efecto del rezago de los términos de intercambio en tot,
a2 -0.0019  Efecto del rezago del “spread” del bono corporativo Baa en tot,
11 0.0632 Efecto del choque de los términos de intercambio en tot,
To1 -0.0023  Efecto del choque de los términos de intercambio en s;
Mo 0.0061 Efecto del choque del “spread” del bono corporativo Baa en s;

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 5

Funciones Impulso Respuesta (FIR) ante un choque de los términos de intercambio del 10.0 por

ciento: DSGE
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Asi, se considera los primeros 5 afios de cada funcion impulso respuesta®, y se
utiliza como ponderaciones al reciproco de la banda del intervalo de confianza al 95.0
por ciento asociado a las funciones impulsos respuesta del SVAR. Formalmente, se
denota © = (¢, ¢z, Pn, ], S€ iImpone © como la solucién del problema:

3D

h=tot,s i=0 j=y0,0 0 b0 RER

| IRSVAR o ]RMXN(@) |

hij hij

)
Apij

(69)

donde IR} A% y IR}MXN(0) denotan las funciones impulsos respuesta de la variable
ji periodos después del choque h generado por los modelos SVAR y MXN, respecti-
vamente, y A,;; denota la banda de confianza al 95.0 por ciento asociada al 1R;} 4".

El cuadro 1 resume los parametros utilizados en el modelo DSGE. En primer lugar,
se presentan los parametros estructurales calibrados que son aquellos que se cali-
bran con el objetivo de replicar caracteristicas promedio de la economia evaluada, en
variables relacionadas a las preferencias, tecnologias y otras fricciones.

Ademas, estos parametros estructurales calibrados definen a su vez los parame-
tros estructurales determinados, ya que estos ultimos son derivados de los prime-
ros. En relacion a las restricciones de momento, estos son parametros que provienen
de estimaciones estadisticas de la economia peruana en un determinado periodo de
tiempo. Por ultimo, los parametros estimados son aquellos parametros que han sido
estimados en el modelo SVAR detallado en el anexo 2.

En la figura 5, el modelo DSGE sugiere que una mejora en los términos de in-
tercambio; es decir, un aumento en el precio de las exportaciones en relacién con el
precio de las importaciones, conlleva a una apreciacion del tipo de cambio real del
Peru. En otras palabras, los productos elaborados en el pais andino se encarecen pa-
ra el consumidor promedio del resto del mundo, o, desde otra perspectiva, existe un
abaratamiento de los bienes extranjeros con respecto a los bienes nacionales.

La explicacion detras de esta prediccion se basa en dos efectos: el efecto susti-
tucion y el efecto ingreso. Por el lado del efecto sustitucion, un aumento en el precio
relativo de los exportables induce la sustitucion de la absorcién de los bienes importa-
bles y no transables por la absorcion exportable.

Al mismo tiempo, el aumento relativo del precio de los exportables produce un
efecto ingreso positivo que impulsa la demanda interna de todo tipo de bienes; es decir,

SPara fines de esta discusién, en linea con Schmitt-Grohé y Uribe (2018), se aso-
cia las fluctuaciones del ciclo econémico como la variabilidad del error de prondstico
en un horizonte de aproximadamente 5 anos. De acuerdo a Stock y Watson (1999),
los investigadores en economia tipicamente caracterizan los ciclos econémicos como
movimientos en series temporales de frecuencias que oscilan entre 6 y 32 trimestres.
La seleccion del horizonte de 5 afios se encuentra en el punto medio de este espectro
de tiempo.
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las familias consumen mas como se muestra en la figura 5 (h). De forma analitica, a
través de las ecuaciones (25) y (26), un aumento de p;/p* implica un incremento
relativo de a}*/af, el ratio de la absorcién doméstica de los importables sobre la de los
exportables, lo cual significa que a] se incremente porque a] = A(a}*, af).

De esta manera, tanto el efecto sustitucion como el de ingreso generan un aumento
de la absorcién doméstica por los bienes no transables, a}. Como denota la funcion de
demanda de los bienes no transables (23), los productores de los bienes no transables
requieren un mayor precio para aumentar su produccion y, por tanto, satisfacer esta
mayor demanda.

De esta forma, un aumento de a} implica un incremento del precio de los bienes
no transables, p}, como se observa en la figura 5 (c). En contraste, el aumento del
precio de los bienes no transables implica incrementar el costo de este factor en la
produccion de bienes finales, por lo cual el precio de los bienes finales aumenta.

Asi, el precio relativo de los bienes finales con respecto al de los bienes transables
se incrementa lo que significa que la variable p7, el precio de los bienes transables
relativo al de los bienes finales, cae. Por la definicion del tipo de cambio real en la
ecuacion (47), esto implica una apreciacién del tipo de cambio real; es decir, RER;
disminuye® como se observa en la figura 5 (b).

A través de las condiciones de primer orden de las familias (13)-(20) y los producto-
res (31)-(36), este incremento en los términos de intercambio implica una disminucién
y un aumento del producto en el sector importable y exportable, de forma respectiva,
como se muestra en las figuras 5 (j) y (k). Por las definiciones de importaciones y ex-
portaciones expuestas matematicamente en las ecuaciones (39) y (40), esto genera
un incremento tanto de las importaciones como de las exportaciones como se expone
en las figuras 5 (e) y (f).

Con referencia al incremento de las importaciones, se debe a que existe un au-
mento de la demanda de los consumidores - a;* sube - y una reduccién de oferta de
los productores - el producto del sector importable, y;", cae, debido a que estos bienes
se vuelven mas baratos en relacidn a los bienes exportables.

En cuanto al efecto de un choque positivo de los términos de intercambio en la

6En este tipo de modelos DSGE que se aproximan bastante a una asignacion efi-
ciente, se puede observar que, a pesar de generar fluctuaciones econdémicas similares
al caso de los términos de intercambio, los choques de productividad total de facto-
res inducen una depreciacion real. Esto se debe a que un choque de los términos de
intercambio tiene un efecto en la demanda mucho mas pronunciado que provoca un
encarecimiento de los factores productivos en los sectores de la economia.

Por tanto, como se ha notado en el andlisis de estos parrafos, existe un encareci-
miento de los factores de produccion en los sectores de la economia de forma relativa
al resto del mundo. En cambio, un choque de productividad por definicién induce un
abaratamiento de los factores utilizados en la produccién local.
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balanza comercial, por la definicién tb; = x;, — m;, en la figura 5 (d) se observa un dé-
ficit comercial practicamente nulo que implica que las importaciones son mayores que
las exportaciones. De este modo, el modelo DSGE no sostiene el efecto Harberger-
Laursen-Metzler’, al igual que el SVAR que se encuentra en el anexo 2.

Con respecto a la actividad del sector no transable, por la condicion de equilibrio
(38), como muestra la figura 5 (I), se produce un aumento del producto de este sector,
yy', que se debe al incremento de a}. En resumen, tanto el producto del sector expor-
table, vy, como el del sector no transable, y;*, aumentaron; sin embargo, el producto
del sector importable, y;", se contrajo. Como resultado, como muestra la figura 5 (g),
se produce una expansién del producto en respuesta a un aumento de los términos
de intercambio.

En cada uno de los tres sectores, por las ecuaciones (10), (11) y (12), y sus res-
pectivas condiciones de primer orden, el comportamiento de la produccion es practi-
camente replicado en signo en las fluctuaciones de la inversion. Asi, como se observa
en las figuras 5 (n), (A) y (m), la mejora de los términos de intercambio induce a las
empresas a aumentar la inversion en los sectores exportable, if, y no transables, i}, y
reducir la inversion en el sector importable, i}*. El aumento de la inversion en el sector
exportable y no transable se debe a que el choque de los términos de intercambio
es persistente, lo que induce a un incremento esperado en la rentabilidad de estos
sectores.

Entonces, ¢cual es la importancia de los términos de intercambio en las fluctua-
ciones de la economia peruana desde el punto de vista del modelo DSGE? Para res-
ponder a esta pregunta, se calcula la cuota de la varianza condicional del producto
explicada por los términos de intercambio dentro del modelo DSGE. Para los resul-
tados del modelo SVAR, se observa que al utilizar el filtro HP - alrededor del 30.0
por ciento - le atribuye una menor importancia a los términos de intercambio en las
fluctuaciones econémicas que en el caso del filtro H84 - un poco mas del 50.0 por
ciento.

En el modelo DSGE, la cuota de varianza del producto explicada por los disturbios
de los términos de intercambio es un poco mas del 30.0 por ciento, por lo cual se
puede afirmar que se ubica en un punto medio de las estimaciones provenientes del
SVAR. Para ser precisos, en unidades de bienes finales (y;), el DSGE atribuye una
importancia de 38.8 por ciento versus una del 34.8 por ciento considerando el deflactor
del PBI Paasche (yy).

"Harberger (1950) y Laursen y Metzler (1950) estudiaron la relacién entre los tér-
minos de intercambio y la balanza comercial. Ambos articulos concluyen en que un
aumento exdgeno de los términos de intercambio en una economia pequefia y abier-
ta genera una mejora de la balanza comercial, lo cual se conoce como el efecto
Harberger-Laursen-Metzler.
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Esto nos indica que la importancia de los choques de los términos de intercambio
no es sensible a la especificacion del deflactor utilizada para definir el producto real
en el modelo DSGE. Aunque si existe una sobrestimacidn al medirlo en unidades de
los bienes finales por la alta correlacién positiva entre precios y cantidades en dicho
contexto.

Dado que se ha identificado que los choques de los términos de intercambio expli-
can el 34.8 por ciento de las fluctuaciones del producto peruano entre 1998 y 2019, es
importante conectar este resultado con los hechos histéricos de dicha época vy, princi-
palmente, como se puede aplicar el nuevo conocimiento adquirido del modelo DSGE
expuesto. Para empezar, los términos de intercambio practicamente se duplicaron en
dicho periodo. No obstante, esto estuvo acompanado de condiciones bastante favora-
bles tanto a nivel financiero como real.
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Figura 6
Indicadores de la economia peruana
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perd, Reserva Federal de Estados Unidos. Elaboracién propia.

Por el canal financiero, la Fed ofrecia condiciones bastante favorables con una
tasa de interés de politica en minimos histéricos, incluso con el riesgo de un limite
inferior cero (zero lower bound, por sus siglas en inglés, ZLB). Esto implicé un costo
de crédito bastante barato que se expresé en una reduccién de 400 puntos basicos del
“spread” de los bonos globales del Peru. De cierta forma, esto implicd una liberacidon
de las restricciones financieras impuestas en las crisis econémicas y financieras de
las ultimas décadas del siglo XX, principalmente, la Crisis de los 80's.

En todo caso, como se observa en el comportamiento del “spread” en la figura 6
(a), un choque de los términos de intercambio genera una reduccidén de esta variable
gue a su vez tiene un rol amplificador de los ciclos econémicos. Este relajamiento de
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las condiciones crediticias abarata la inversién y posibilita una mayor produccién en la
economia. Como se observa en la figura 6 (b), este efecto dinamizador se expresé con
un aumento sustancial del crédito doméstico en relacién al producto en este periodo.

En la figura 6 (c), el tipo de cambio real se redujo de forma importante, aproxi-
madamente, un 30.0 por ciento durante la bonanza de inicios de siglo. Dentro de los
factores, se encuentra la apreciacion de los precios del sector no transable con res-
pecto al de los transables que se nota en la figura 6 (d); sin embargo, antes del 2008,
se observa cierta invariabilidad en dicha relacion. En todo caso, estos resultados van
en linea con lo expuesto en el modelo DSGE para la economia peruana.

Esta apreciacién del tipo de cambio real disminuye el costo de los insumos impor-
tados, lo cual se traduce en un incremento de la rentabilidad. Como se observé en
las funciones impulsos respuesta, una mayor rentabilidad esperada genera una mayor
inversién y, por tanto, una mayor produccion futura por parte de las firmas. Este mayor
dinamismo en la economia da lugar a un mayor encadenamiento productivo entre los
sectores en determinados periodos. Ademas de ello, la reduccién de costos implica
una menor presién inflacionaria a pesar de un alto crecimiento de la produccion y la
inversion.

De esta manera, y en referencia a este canal real, se observa en la figura 6 (e)
un pronunciado aumento de la inversion medido a través del incremento del ratio de
inversién privada sobre PBI. Como se nota en la figura 6 (f), uno de los sectores
beneficiados fue el sector minero; sin embargo, a pesar de ser el sector mas vinculado
al exterior, tuvo un menor desempefo que el sector construccion.

Asi pues, el sector construccién mas que se duplicd, mientras que el sector ma-
nufactura se duplicé en dicho periodo. De cierta forma, esto se debe a los encade-
namientos sectoriales que trajo consigo la mayor inversién en el sector minero. Por
ejemplo, un mecanismo de transmisidn es la construccion de minas, pues implica una
mayor demanda por bienes de los sectores servicios y construccion, asi como del
sector manufacturero.

Estos canales de transmision de un choque de los términos de intercambio nos
brindan la oportunidad de comprender el ciclo “virtuoso” generado durante el “milagro
peruano”. Sin embargo, también nos abren la posibilidad de explicar el posible circulo
“vicioso” que podria surgir en caso de una disminucion en los términos de intercambio.

Este ejercicio intelectual se fundamenta tanto en los resultados del modelo DSGE
como en las lecciones extraidas de la Crisis de los 80°s. En este planteamiento, al igual
que en ese episodio historico de una caida en torno al 38.0 por ciento en 1990 con
respecto al nivel de 1980, se considera que los términos de intercambio disminuyen

8De acuerdo a Mendoza Bellido (2013), la economia peruana experimentd un au-
mento del PBI per capita de un 66.0 por ciento en el 2012 con respecto al 2002. Este
periodo de alto crecimiento y baja inflacion fue conocido como el “milagro peruano”.
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notablemente.

No cabe duda de que se trata de un choque negativo dificil de estabilizar, incluso
con politicas contra-ciclicas de caracter monetario o fiscal. Por el canal financiero, la
reduccion de los términos de intercambio conllevaria a un incremento en el “spread”
de los bonos globales del Peru.

En otras palabras, el incremento en la percepcidén de riesgo por parte de los inver-
sionistas internacionales se reflejaria en mayores costos de endeudamiento para toda
la economia. Ademas, el aumento en las primas debido al incremento en el riesgo
soberano conllevaria a un alza en las tasas de descuento.

Como resultado de este incremento en las tasas de descuento, el valor de los
activos y las inversiones en toda la economia disminuiria. Esto generaria una carga
de deuda mayor tanto para el gobierno como para las empresas y los hogares en la
economia. En consecuencia, no solo se reactivarian las restricciones financieras, sino
gue también se limitaria la capacidad de reaccién de los actores econémicos.

Por lo tanto, este efecto negativo de gran envergadura deberia ser contrarrestado
mediante un aumento en el tipo de cambio real, en consonancia con lo planteado en
el modelo DSGE. Por un lado, el fuerte componente de dolarizaciéon en la economia
peruana originaria un efecto de hoja de balance® que agravaria la carga de deuda para
los agentes econémicos.

Por otro lado, dado el tamaro reducido del sector exportador no primario, los be-
neficios de una depreciacion a corto plazo serian limitados. Ademas, en términos de
empleo, este sector careceria de la capacidad para absorber la mano de obra liberada
de otros sectores de la economia.

En esta linea, y en relacién con el canal real, se observa una rigidez importante en
la inversién econdémica. Dada la naturaleza de largo plazo de la inversion en el sector
minero, resulta inviable reasignar el capital desde este sector menos rentable hacia
otro de mayor rentabilidad, como el exportador no primario.

Por ende, la inversion futura en este sector se reduciria y, como consecuencia,
arrastraria consigo una porcion de los sectores servicios y construccion. En lo con-
cerniente al empleo en estos sectores, las rigideces en los salarios nhominales en el
mercado laboral formal contribuirian a una resistencia a la baja en los sueldos. Esto
podria traducirse en un aumento del desempleo y un incremento en la informalidad.

En resumen, la economia se veria afectada por diversos efectos perjudiciales para
el bienestar de la poblacion que se manifiestan de forma simultanea. Estos escenarios

°El fendbmeno de hoja de balance se presenta cuando un alce (caida) del tipo de
cambio genera una mayor (menor) carga de deuda en la economia. Esto se debe
a que los bancos prestan en moneda extranjera (dblares) a los agentes econémicos
que reciben sus ingresos en moneda nacional (soles). De esta forma, si el valor de la
moneda extranjera aumenta, el valor del pasivo también se incrementa.
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tienen, por supuesto, repercusiones en la sociedad y la politica del pais.

De esta manera, podrian gestarse reformas o cambios de largo plazo; por ejemplo,
en las instituciones econdmicas o politicas. En cierta medida, los afios 80°s ilustran
de manera clara los riesgos sociales y politicos que podrian desencadenarse como
resultado de una reduccién en los términos de intercambio.
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6. Conclusiones

Un choque de los términos de intercambio en economias emergentes como la peruana
genera distintos impactos directos e indirectos sobre los agentes econémicos. Para
determinar la magnitud de su efecto, la literatura de la macroeconomia internacional
ha utilizado una serie de modelos tales como DSGE, SOE-RBC, BVAR, SVAR, entre
otros.

A partir de estas investigaciones, se pueden identificar dos posiciones con res-
pecto a su importancia en las fluctuaciones econémicas. Por un lado, articulos como
Mendoza (1995) sostienen que la importancia de los términos de intercambio fluc-
tua alrededor del 50.0 por ciento. Por otro lado, se encuentra un grupo de articulos
liderado por Schmitt-Grohé y Uribe (2018), donde se establece una importancia de
aproximadamente del 10.0 por ciento. Este fendmeno es conocido como el “terms-of-
trade disconnect puzzle” y hace referencia a la disparidad de la importancia de los
términos de intercambio en estos dos tipos de modelo.

En ambos grupos existen estudios para la economia peruana, pero la literatura
local se decanta por la primera opcién. En todo caso, es importante mencionar que
ambos articulos estiman el efecto de un choque no anticipado de los términos de
intercambio al igual que en esta investigacion. De esta forma, se utiliz6 un modelo
DSGE con tres sectores (importable, exportable y no transable) de Schmitt-Grohé y
Uribe (2018) con ajustes que proveen un mayor realismo o capacidad de ajuste a los
datos que los expuestos en las dos investigaciones mencionadas.

Sin embargo, es importante reconocer que nuestro modelo fue estimado solo para
la economia peruana al contrario de utilizar un panel de paises como Mendoza (1995)
y Schmitt-Grohé y Uribe (2018). En este contexto, nuestro articulo amplia el periodo
de analisis de 1998 hasta 2019 utilizando datos trimestrales y aplicando un filtro al-
ternativo a las variables del modelo SVAR. Ademas, se otorga mayor importancia a la
calibracion de los parametros del modelo para lograr una mayor precisién y coherencia
con las caracteristicas estructurales de la economia peruana.

En concreto, al estimar la descomposicién de la varianza del producto, provenien-
te de los resultados del modelo DSGE, con el deflactor del PBI Paasche, se observa
que la cuota de varianza del producto explicada por los disturbios de los términos de
intercambio es del 34.8 por ciento en el caso peruano. Asimismo, a partir de las funcio-
nes impulsos respuesta se nota que los movimientos de los términos de intercambio
tienen efectos importantes y persistentes en los sectores productivos de la economia
peruana.

En particular, un choque positivo genera aumentos significativos de la produccion
real del sector exportable y no transable. Por la composicién de la canasta de exporta-
cidn peruana, el sector exportable se puede asociar al sector minero; es decir, un cho-
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que positivo de los términos de intercambio entendido como un aumento del precio de
“commodities” conlleva a un boom del sector minero. Sin embargo, este efecto positivo
es compensado por una menor produccion de la industria manufacturera entendida
como el sector importable dentro del modelo DSGE, lo cual se observa fundamen-
talmente como un menor desempeno relativo a los sectores mineria y construccién
desde 1998.

Este resultado es importante para entender que los ciclos econémicos con ele-
vados términos de intercambio como el de la primera década del siglo XXI pueden
generar efectos negativos y persistentes en el sector manufacturero peruano en un
mediano plazo. De esta manera, se observa una mayor especializacién de la econo-
mia peruana en el sector minero dada su mayor rentabilidad esperada. Esto implica
una mayor exposicion de las fluctuaciones econémicas peruanas a los movimientos
de los precios internacionales de los productos que componen la canasta de bienes
exportados e importados del Peru.

En relacién al posicionamiento de nuestro articulo en la literatura, y especificamen-
te en el contexto del “terms-of-trade disconnect puzzle”, el resultado de que el 34.8 por
ciento del producto per capita peruano puede ser explicado por un choque de términos
de intercambio se encuentra dentro del rango de entre 20.0 y 40.0 por ciento prove-
niente de la agregacién de los choques de precios de exportaciones e importaciones
realizada por Di Pace et al. (2021)°.

En el contexto especifico del Peru, este resultado sugiere que la limitacién en el
impacto de los términos de intercambio en el producto, observada en el estudio de
Schmitt-Grohé y Uribe (2018), no se debe a la eleccién de los términos de intercambio
como variable de analisis. De hecho, segun Bidakorta y Crucini (2004), en paises en
desarrollo, la volatilidad de los precios de los “commodities” explica mas del 50.0 por
ciento de la variacion anual de los términos de intercambio.

En otras palabras, las variaciones de los términos de intercambio tienen la capaci-
dad de captar el mayor impacto de los choques de precios de exportacion con respecto
al de precios de importacion, una dinamica que se manifiesta especialmente en paises
en desarrollo que exportan productos basicos, como es el caso de Peru. Tanto nuestro
estudio como el de Bidakorta y Crucini (2004) respaldan la nocién de que los términos
de intercambio no imponen necesariamente limites a la precision y al alcance de las
posibles politicas publicas derivadas de alguna investigacion basada en dicha variable,
al menos en el caso peruano.

1°Esta comparacion de resultados del efecto de los choques de términos de inter-
cambio versus el de la agregacién del de precios de exportaciones e importaciones es
valida. Esto se debe a que Di Pace et al. (2021) hacen esta comparacion de resultados
con los estudios de Mendoza (1995) y Schmitt-Grohé y Uribe (2018) para concluir que
los términos de intercambio poseen un limitada capacidad explicativa y predictiva.
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De cierta forma, como indica el titulo de su estudio Di Pace et al. (2021), no todos
los términos de intercambio son homogéneos. En resumen, en el contexto peruano,
los términos de intercambio mantienen su relevancia como variable de estudio. Esto
nos lleva a cuestionar: ;Cual es la razén subyacente de las discrepancias entre los
resultados de Schmitt-Grohé y Uribe (2018) y los nuestros? Fundamentalmente, la
respuesta reside en la mayor precisidén alcanzada en la calibracién.

En cuanto a posibles puntos de investigacién futura, a nivel teérico existe la posi-
bilidad de variar el modelo DSGE base para que considere los precios de las exporta-
ciones e importaciones por separado para comparar dichos resultados con los vistos
en este articulo. Es importante destacar aqui que esta propuesta representaria una
investigacion diferente a la tematica original de nuestro articulo: ;Cual es el efecto
de un choque de términos de intercambio en las fluctuaciones de la economia perua-
na durante el periodo 1998-2019? Por ende, mas que una extensién, constituiria una
nueva investigacion.

En la misma linea, un posible canal que pueda ser relevante y que se obvia en este
modelo es el papel del gobierno en los movimientos del ciclo econdmico expresado
a través de la politica fiscal y monetaria. Por un lado, la politica fiscal se expresa
principalmente con el gasto publico cuya fuente principal son los impuestos adicionales
sobre las empresas del sector exportable con el objetivo de financiar el gasto en otros
sectores como infraestructura o educacion.

Por otro lado, la politica monetaria se puede modelar a través de una tasa de interés
de referencia que disminuya el efecto prociclico de los términos de intercambio. Asi
también, una politica de intervencién cambiaria que permita absorber los efectos en la
volatilidad del tipo de cambio. Con todo ello, este canal de politica fiscal y monetaria
dotaria de mayor realismo al modelo DSGE, asi como de un mejor ajuste a los datos
de las fluctuaciones econdmicas del Peru.

Asi también, se puede extender este tipo de andlisis a paises de Latinoamérica
como Chile y Colombia, asi como a paises desarrollados exportadores de materia
prima como Noruega, Australia, Canada y Nueva Zelanda. Esto permitiria observar las
diferencias en amplitud y persistencia de los efectos de un choque de los términos de
intercambio en los ciclos econémicos de paises emergentes frente a los observados
en economias desarrolladas.
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8. Anexos

Anexo 1: Bases de datos

Cuadro 2
Fuentes de datos - Estimacion del modelo SVAR

Serie Base de datos Cadigo
Términos de intercambio BCRPData PN10029BQ
Spread Qel bono ERED BAAFE
corporativo Baa
Balanza comercial BCRPData PN02536AQ & PN02537AQ
Producto BCRPData PN02538AQ
Consumo privado BCRPData PN02529AQ
Inversion BCRPData PN02531AQ
Tipo de cambio real FRED RBPEBIS
Poblaciéon WDI Dataset SP.POPTOTL
Fuente: Elaboracion propia.
Cuadro 3
Fuentes de datos - Indicadores de la economia peruana
Serie Base de datos Cadigo
“Spread” - EMBIG Peru BCRPData PD04709XD
— i .
Crédito de sect.or privado BCRPData PN03500MQ
como porcentaje del PBI
Tipo de cambio real FRED RBPEBIS

Ratio de precio no

BCRPData PN38709PM & PN38710PM
transables sobre transables
Inversllon privada como BCRPData PM04930AA & PM04935AA
porcentaje del PBI constante
PBI sectorial BCRPData PMO4990AA & PMO4993AA

& PM04997AA

Fuente: Elaboracion propia.

Como se menciond en la seccion (3), para el estudio del ciclo econdmico del Peru, se
realiza un analisis de 7 variables clave: (i) los términos de intercambio, (ii) el “Spread”
del bono corporativo Baa, (iii) la balanza comercial, (iv) el producto per capita, (v) el
consumo per capita, (vi) la inversidén per cépita, y (vii) el tipo de cambio real. Para
calcular los hechos estilizados del ciclo econédmico, se utiliza los datos de series de
tiempo trimestral, extraidos del BCRP y la Fed. Asi también, se utiliza la variable de

poblacién del BM para calcular los términos per capita en los casos pertinentes.
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En relacidn a las variables utilizadas en la figura 6 de la seccién (5), con el objetivo
de mostrar como se puede aplicar el conocimiento proveniente del DSGE para la eco-
nomia peruana, se realiza un analisis de 6 variables: (i) el “Spread” - EMBIG Peruq, (ii)
el crédito del sector privado como porcentaje del PBI, (iii) el tipo de cambio real, (iv) el
ratio de precio no transables sobre transables, (v) la inversién privada como porcentaje
del PBI constante, y (vi) el PBI sectorial.



Anexo 2: Modelo de Vectores Autorregresivos Estructurales - SVAR

Con el objetivo de estimar una serie de parametros para el modelo DSGE, este articulo
estima un modelo SVAR con las 7 variables mencionadas en la seccion de base de
datos. El modelo econométrico SVAR se define de la siguiente forma:

Ao Xy = A1 X1 + 1y (70)

Donde el vector X, se define como

tot,
5
ib,
Ut (71)
a
i

| RER, |

e
I

Las variables tot;, ;, ¢, i y RTE\Rt denotan las desviaciones logaritmicas de los tér-
minos de intercambio, el producto real per capita, el consumo privado real per capita,
la inversidn bruta real per cépita y el tipo de cambio real con sus respectivas tenden-
cias. En el caso de la variable s;, se denota la desviacién del “spread” respecto a su
tendencia sin tomar logaritmos. La balanza comercial fb\t denota la desviacion de la
tendencia del ratio de la balanza comercial respecto al producto tendencial.

Es importante recalcar que las variables enddgenas de esta investigaciéon son la
balanza comercial, el producto, el consumo, la inversién y el tipo de cambio real en
frecuencia trimestral. En relacién a las variables exdgenas, se encuentran los términos
de intercambio cuya variable de control es el “spread” del bono corporativo Baa.

Con respecto a A y Ay, son definidas como matrices 7x7, donde A, es una matriz
unitaria triangular inferior con unos en la diagonal. u; es un vector aleatorio 7x1 con
media cero y una matriz varianza-covarianza diagonal Y. Al asumir que A, es invertible
y multiplicando la ecuacién (70) por A;', se obtendra la forma reducida del modelo
economeétrico:

Xt = AXt—l + HEt (72)

Donde A = A, A;, 11 = A, X'/2,y ¢, = ©~'/2y,. El Gltimo término ¢, es un vector
aleatorio 7x1 con una matriz varianza-covarianza identidad y media cero. La ecuacion
(72) puede ser descompuesta de la siguiente forma:
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[ tot, ] [ an aiy a3 au ais as air | | tot,
i G21 (22 (23 Q24 G25 G2 A27 Si-1
tby azy azy Q33 A3q4 G35 A3ze A37 thy—y
?jt = | Q41 Q42 Q43 QA44 A45 Qg6 Q47 y/t—\l (73)
Gt G51 G52 (53 As4 G55 G56 As7 Ci—1
(5 (g1 Qg2 (g3 (s (g5 (g6 (6T U1
| RER; i | Ar1 Q72 Q73 Gr4e Qrs Are Q77 | | RER; i
[7p 0 0 0 0 0 0 ][e€]
To1 T2 0 0 0 0 0 6?
731 T332 733 0 0 0 0 €
+ | ma1 Ta2 Taz Taa 0O 0 0 ef
Ts51 Tsg T3 7sa 7ss 0 0O €
Tl Te2 Te63 Tea Te5 Tes O €
| T71 T2 T73 T74a T7s T7e 777 | L GZ 1

Como el Peru es una economia pequena y abierta dependiente de las exportacio-
nes de sus materias primas, se asume que los choques de los términos de intercambio
y del “spread” del bono corporativo Baa son dados exégenamente. De esta manera,
la restriccion de identificacion que se impone en la matriz A, es que todos los ele-
mentos de la primera y segunda fila de dicha matriz a excepcién del primer y segundo
coeficiente deben ser cero.

Como segunda restriccion, se impone una forma de matriz triangular inferior a II.
Este esquema de identificacion implica que los choques de los términos de intercambio
tienen un efecto contemporaneo en el “spread” del bono corporativo Baa. Sin embargo,
el choque del “spread” tiene un efecto en los términos de intercambio luego de un
periodo.

Esta identificacion provee a los términos de intercambio de la mayor probabilidad a
ser la fuente de las fluctuaciones de las variables domésticas, dado que se le atribuye
cualquier innovacién de los términos de intercambio a los mismos términos de inter-
cambio. Asi, la relacion entre los términos de intercambio y el “spread” se define de la
siguiente manera:

tOtt aipr Q19 tO/tt\l 11 0 61
- t

| = |+ ) (74)
St a21 A2 St—1 o1 T2 €
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Figura 7

Funciones Impulso Respuesta (FIR) ante un choque de los términos de intercambio del 10.0 por

ciento: SVAR con bandas de confianza al 95.0 por ciento
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Fuente: Elaboracion propia.
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Funciones Impulso Respuesta (FIR) ante un choque de los términos de intercambio del 10.0 por

ciento: SVAR versus DSGE
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En la ecuacion (74), se representa las primeras dos ecuaciones del modelo SVAR
con a;; y m;; que denotan los elementos (i, j) de las matrices A y II, respectivamente.
La innovacién de la ecuacién de los términos de intercambio ¢!, representa los cho-
ques de los términos de intercambio, y 2, representa el choque del “spread” del bono
corporativo Baa. En este articulo, se estimara el modelo SVAR ecuacién por ecuacion
a través del método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

La figura 7 presenta las funciones impulsos respuesta de las variables enddégenas
y de control ante un aumento del 10.0 por ciento en los términos de intercambio con
un intervalo de confianza del 95.0 por ciento representada por las lineas rojas discon-
tinuas. La eleccion de un aumento del 10.0 por ciento proviene del resultado de la
estimacion del parametro para la desviacion estandar del término de innovacién de los
términos de intercambio, w1, que es 6.3 por ciento.

Para iniciar el analisis de dichas funciones impulsos respuesta, se debe notar pri-
mero que el efecto de la mejora de los términos de intercambio en la balanza comercial
es negativo. Al principio, existe una mejora de la balanza comercial de alrededor del
0.04 por ciento.

Sin embargo, el efecto se diluye en el segundo trimestre y llega a tornarse negativo
alcanzando su maximo efecto en el séptimo periodo con una disminucién de la balanza
comercial del 1.1 por ciento. Por otro lado, ante un aumento del 10.0 por ciento de los
términos de intercambio, se observa una mayor actividad econémica en el Perq.

En particular, el PBI y el consumo privado aumentan alrededor del 0.5 por ciento
en el primer periodo, y el mayor impacto se resuelve en el cuarto y quinto periodo con
un 1.8 y 1.5 por ciento, de forma respectiva. En el caso de la inversion, se observa
un aumento importante de mas del 3.0 por ciento que llega a un maximo del 10.0 por
ciento en los siguientes periodos.

En cuanto al tipo de cambio real, ante un incremento del 10.0 por ciento de los
términos de intercambio, se aprecia aproximadamente en 0.8 por ciento y retorna a
su nivel de estado estacionario alrededor del décimo trimestre. Esto implica que un
aumento de los términos de intercambio significa que el Peru se vuelva mas caro en
términos relativos al resto del mundo.

A pesar de que este andlisis es no significativo al observarse que las bandas de
confianza incluyen el cero en la mayoria de las variables, las funciones impulsos res-
puesta del SVAR nos sugieren que los términos de intercambio si son una fuente
importante de las fluctuaciones econdémicas del Peru en el periodo 1998-2019. En
promedio, un choque de los términos de intercambio explica el 57.8 por ciento de las
fluctuaciones del producto, mientras que en el caso del tipo de cambio real solo el 7.0
por ciento.

En la figura 8, se presenta las funciones impulsos respuesta de los modelos SVAR
y DSGE ante un choque de los términos de intercambio del 10.0 por ciento. A primera
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vista, se puede afirmar que existe un modesto ajuste entre ambos resultados para el
caso peruano. Por ejemplo, las funciones impulsos respuesta del producto, el consumo
y el tipo de cambio real en el modelo DSGE son similares en magnitud y forma a los
generados por el modelo SVAR. Sin embargo, el modelo MXN predice una menor

respuesta en el caso de la balanza comercial y la inversién que lo observado en el
modelo SVAR.



Anexo 3: Ecuaciones del modelo DSGE

En el modelo DSGE, se deben cumplir las siguientes ecuaciones para llegar a un
equilibrio competitivo:

Eo S B0 e b ) ®)
t=0
k= (1= O)k™ + i (10)
s = (1= )k + it (11)
Ky = (1— 8)kP +in (12)
Us(ce, B, B, BY) = X (13)
—Us(ey, b, b2, BT) = A (14)
—Us(cy, A7, BE, ) = Aaw? (15)
—Uy(cs, B, BE, %) = ! (16)
Aipy = B+ 710) ExAii1piog (17)
M [L+ @, (k7 — k)] = (18)

BEAt11 [U;L +1-0+ @;n(kfb - kﬁ-l)}
M1+ @, (K — k)] = (19)
BEMN 1 [ufy +1 =0+ @, (ki — k)]

AL+ @, (kY — K] = (20)
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BEAt11 [U?ﬂ +1-0+ Cb%(@lz - k?+1)]
Bi(af,af) = p;
By(ay, ai') = p}

m

piAi(a, af) = p;
pi As(ai®, ap) = pf
yi' = A"FT (k" b
yi = ATF(kY, hi)
yi = AMF (K hY)
Pt AT (R, hi") = g
pi" AT (K", hi) = wi
Py ATFY (K, hi) = uf
prATFS (K[, hi) = wf
pyAMFT (K}, hi') =
pyAMES (K}, hi) = wif
¢+ i i+ Ok — K 4 Pu(REyy — k)
+@, (K — k) = Bla, af)
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a; =y
my = p;n(a;n - ?J?)

Ty = pf(yf - aif)

; i
P14

=pidi+my — x4
t

7o =1 + 8¢ + p(diy1)

68

(41)

(42)



	e856d7dfad36007dd088d036908fc3043a2001c7d4f7df617ab9bb05a8c23971.pdf
	e856d7dfad36007dd088d036908fc3043a2001c7d4f7df617ab9bb05a8c23971.pdf
	e856d7dfad36007dd088d036908fc3043a2001c7d4f7df617ab9bb05a8c23971.pdf
	e856d7dfad36007dd088d036908fc3043a2001c7d4f7df617ab9bb05a8c23971.pdf

