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Resumen

Este estudio examina los efectos de las variaciones de los términos de intercambio en
el Perú, un país con una economía pequeña, abierta y orientada hacia la exportación
de productos primarios, durante el período 1998-2019. Para este propósito, se em-
plea un modelo Dinámico Estocástico de Equilibrio General (DSGE) desarrollado por
Schmitt-Grohé y Uribe (2018) con adaptaciones específicas a la economía peruana.
Los resultados revelan que alrededor del 34.8 % del producto per cápita peruano se
atribuye a los términos de intercambio. Así, se observan efectos expansivos, impulsa-
dos en parte por una respuesta positiva en la inversión minera, que se traduce en un
aumento de la inversión en otros sectores gracias a los efectos de encadenamiento
sectorial. En general, los canales de transmisión identificados en este artículo permi-
ten una comprensión más profunda de los ciclos económicos “virtuosos” o “viciosos”
del Perú. Hasta cierta medida los años 80‘s ilustran de manera clara los riesgos socia-
les y políticos que podrían desencadenarse como resultado de una reducción en los
términos de intercambio.

Palabras clave: Desempeño macroeconómico, términos de intercambio, DSGE y
SVAR.
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1. Introducción

A finales del siglo XX, la gran mayoría de economías de América Latina introdujeron
una serie de reformas estructurales en favor de una economía de libre mercado. En
las siguientes décadas, ello les permitió 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 cápita de América Latina y el Caribe mostró un crecimien-
to del 30.2 por ciento. Este periodo ejemplifica la alta influencia del contexto interna-
cional en el desempeño macroeconómico de la región.

Dentro de la teoría macroeconómica, esto se traduce en considerar a los choques
externos como la principal fuente de fluctuaciones de las economías en desarrollo de
Latinoamérica. Dentro de esta región, el Perú es un caso relevante por su rol como
principal exportador de productos metálicos a las economías industriales, principal-
mente, China y Estados Unidos.

Además de ello, durante el periodo 1998-2019, el Perú mostró un mayor desempe-
ño económico con respecto a América Latina, su PBI per cápita creció 96.7 por ciento.
Para contrarrestar la Crisis del 2008, los hacedores de política utilizaron los fondos
de la época de bonanza para aplicar políticas fiscales y monetarias contra-cíclicas por
primera vez en su historia moderna.

Esto le permitió consolidar su solidez macroeconómica, y así convertirse en un
destino atractivo para los inversionistas internacionales. No obstante, ello no la eximió
de fluctuaciones en el producto agregado doméstico dada su exposición a choques
externos de diferente índole.

De acuerdo a Chávez y Rodríguez (2023), los choques externos para el Perú pue-
den ser clasificados a través de tres canales: (i) el canal financiero, a través del mo-
vimiento de la tasa de interés internacional, empíricamente, 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, y (iii) el canal
de precios nominales, representado por los choques de los términos de intercambio o
la variación de los precios de los productos de exportación e importación.

En este caso, y en referencia a economías emergentes y primario-exportadoras
como la peruana, en la teoría de fluctuaciones macroeconómicas, se considera a los
términos de intercambio como una de las fuentes más importantes de variación del
producto agregado. Por consiguiente, es de nuestro interés estudiar el rol de los cho-
ques de los términos de intercambio en la economía peruana. De esta forma, nuestra
hipótesis preliminar es que las fluctuaciones de la economía peruana han estado ex-
plicadas fundamentalmente por el contexto internacional vigente durante el periodo
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1998-2019. Dentro de esta investigación, 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 organización de este trabajo, en la segunda sección se presentará
una revisión de la literatura referente a la relación de causalidad entre las fluctuaciones
económicas y los choques externos relacionados a los términos de intercambio. En
la siguiente parte de la presente investigación, se detallará los principales hechos
estilizados para identificar las tendencias históricas de las variables fundamentales
dentro de nuestro análisis.

En el apartado subsecuente, se planteará 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 sección en
esta investigación, se muestra la calibración realizada para la economía peruana y las
funciones impulsos respuesta proveniente del modelo DSGE. Por último, se presenta-
rá las principales conclusiones e implicancias de nuestro trabajo en el estado actual
de conocimientos de la teoría macroeconómica internacional.
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2. Revisión de literatura: Antecedentes teóricos y empíricos

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 Roldós (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), Fernández et al. (2017),
Mendoza Bellido y Collantes Goicochea (2017), Fernández et al. (2018), Florián et al.
(2018), Rodríguez et al. (2018), Schmitt-Grohé y Uribe (2018), Pedersen (2019), Di
Pace et al. (2021), Cornejo et al. (2022), Chávez y Rodríguez (2023), Fernández et
al. (2023), Juvena y Petrella (2023), Naraidoo y Paez-Farrell (2023), Rodríguez et al.
(2023a) y Rodríguez et al. (2023b) son las referencias en esta rama de la macroeco-
nomía internacional.

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

Como resultado del análisis de literatura, el lector va a notar que la literatura ma-
croeconómica sobre los choques externos tiene dos posiciones con respecto a la im-
portancia de los términos de intercambio en las fluctuaciones económicas, expuestas
en dos artículos. Por un lado, el artículo 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
económicas.

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 artículo de Mendoza (1995) examina la relación entre los términos de intercambio y
las fluctuaciones económicas en 7 países del G7 y 23 economías 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.
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En particular, el modelo captura los mecanismos de transmisión de los choques
de los términos de intercambio vía 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 artículo de referencia que sostiene la posición convencional de que los términos de
intercambio representan una fuente importante de las fluctuaciones económicas en
los países emergentes.

Kose (2002) analiza el rol de los choques de los precios mundiales en la genera-
ción y propagación de las fluctuaciones económicas de países pequeños en desarrollo.
Para ello, el autor utiliza un modelo DSGE de una economía pequeña en desarrollo y
multisectorial con métodos de descomposición 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 artículos 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. Además de ello, una fracción significativa de los bienes de capital e
insumos intermedios son importados. Así también, los choques de los precios relati-
vos son más volátiles que aquellos provenientes de los términos de intercambio o la
productividad.

Por su parte, Bidakorta y Crucini (2004) emplearon un modelo de economía pe-
queña y abierta junto con análisis estadísticos para examinar la conexión entre los
precios mundiales de los “commodities” y los términos de intercambio en 66 países en
desarrollo. Sus hallazgos revelaron que las fluctuaciones en los precios mundiales de
3 o menos “commodities” explicaban el 50.0 por ciento o más de la variación anual de
los términos de intercambio de dichos países.

Por su parte, Broda (2004) utiliza una metodología de Vectores Autorregresivos
Estructurales (SVAR) para 75 economías 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 economías con un régimen de tipo de cambio fijo.

En contraste, en un régimen de tipo de cambio flotante, la contribución de los
términos de intercambio en la variación del producto real es aproximadamente 10.0
por ciento. Estos resultados son robustos porque en un artículo previo, Broda y Tille
(2003), 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 economía abierta mul-

4



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

El autor sugiere que este tipo de choques son más fuertes en las economías emer-
gentes que en las desarrolladas. Esto se debe a que ambos tipos de economía mues-
tran una reacción distinta de la tasa de interés doméstica a este tipo de choques a lo
cual se suma la diferencia en la restricción del capital de trabajo de las firmas.

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

Para profundizar la naturaleza de este resultado, Fernández et al. (2023) definen el
súper ciclo de los precios de “commodities” como un componente común 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 más de la mitad de la varianza
del crecimiento del producto promedio de los países estudiados.

Sin embargo, más de dos terceras partes de esta contribución es de naturaleza
estacionaria. Es decir, los choques de corte no estacionario tienen un rol menor al
explicar la varianza del error de predicción del nivel del producto de cada economía
analizada. Este resultado sugiere que las fluctuaciones mundiales que son responsa-
bles del súper 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 15 y 17 países en desarrollo de Asia y
Latinoamérica, de forma respectiva, para el periodo 1970-1993, Hoffmaister y Roldós
(1997) analizan la importancia relativa de distintos factores en las fluctuaciones eco-
nómicas 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 predicción del producto de ambos bloques
de países.

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. Además 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 África sub-
sahariana y Canadá, respectivamente.

Con más similitud a este trabajo por las variables exógenas incluidas, Lubik y Teo
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(2005) estiman con métodos bayesianos un modelo DSGE para una economía peque-
ña y abierta. Para ello, realizan una calibración para economías con un sector minero
relevante como Australia, Canadá, 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 mínima
a las fluctuaciones económicas del producto al explicar menos del 3.0 por ciento de
estas.

En su disertación de doctorado, Aguirre (2011) analiza la importancia de distintas
fuentes de fluctuación económica para 15 países 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.

Además de ello, con un proceso de calibración 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 macroeconómicos 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 países 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 económicas. 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 inversión y la balanza comercial.

Como un análisis de robustez, con una calibración homógenea para toda la mues-
tra de economías y parámetros estimados provenientes del SVAR de cada país, de-
sarrollan un modelo DSGE de tres sectores en base al modelo de Mendoza (1995).
En línea con los resultados del modelo SVAR, de forma no significativa para el panel,
la especificación 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 fenómeno 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 teórico como Mendoza (1995) que sostiene que la
importancia de los términos de intercambio fluctúa alrededor del 50.0 por ciento. Por
otro lado, un modelo empírico 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 implícitamente que una economía responde simétricamente a un incremento
de los precios de las exportaciones y un declive de los de importaciones. Esto se
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debe a la construcción de dicha variable como el cociente entre el índice 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 más largos y persistentes. Mientras tanto una dis-
minución de los precios de las importaciones posee un impacto más moderado. En
relación a ello, también acotan que es conocido en la literatura que existe una alta
correlación de los precios de las exportaciones y las importaciones dado que ambos
son explicados por los choques de la actividad económica 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 correlación de ambos índices 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 economías en desarrollo entre las cuales se encuentra al Perú.

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 económicas
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 teóricos como el de Mendoza (1995),
pero difieren de la literatura empírica 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 transmisión, la primera no necesariamente es un reflejo de la combinación
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 política monetaria estadounidense, Juvenal y
Petrella (2023) utilizan el modelo de Cloyne et al. (2023) que implica una regresión
panel con proyecciones locales (LP) (Jordà (2005)) con la extensión 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 económi-
cas y los flujos de capitales de 54 economías emergentes donde se incluye al Perú.

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 política monetaria más flexible de Estados Unidos tiene la capacidad
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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 economías emergentes.

En relación a la política monetaria local, Naraidoo y Paez-Farrell (2023) estiman un
panel SVAR utilizando una base de datos trimestral durante el periodo 2001T3-2019T4
para 4 economías con programas de inflación: Brasil, Chile, México y Sudáfrica. A
partir de sus resultados empíricos provenientes del panel SVAR, ajustan los impulsos
respuesta de un modelo DSGE neo-keynesiano para una economía pequeña.

Así, encuentran que la conducción de la política monetaria es esencial tanto para
la dinámica de las variables macroeconómicas como para la magnitud de los choques
de los precios de “commodities”, incluso tiene la capacidad de limitar la contracción
del sector doméstico no relacionado a los “commodities”.

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

Para las 7 economías más grandes de Latinoamérica (Argentina, Brasil, Chile, Colom-
bia, México, Perú 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 corrección de errores (VECM), los autores
encuentran que los términos de intercambio condicionan significativamente el creci-
miento de esta región; 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 cómo el surgimiento de China ha modificado los
canales de transmisión de los ciclos económicos de distintas regiones, especialmente,
Latinoamérica. Al estimar un global VAR (GVAR) para 26 países durante el periodo
1979T2-2009T4, un primer resultado que los autores encuentran es que el efecto de
un choque proveniente de China en un país típico de América Latina se ha triplicado
en comparación a lo observado en los años 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 estimación de un SVAR, se justifica este mayor im-
pacto de China en economías latinoamericanas por el incremento del peso del gigante
asiático en la economía mundial.

Por su parte, Fornero et al. (2016) estudian los efectos de los choques de los pre-
cios de las materias primas en economías primario-exportadoras tales como Australia,
Canadá, Chile, Nueva Zelanda, Perú y Sudáfrica. En particular, se estima un mode-
lo DSGE para la economía chilena para estudiar los canales de propagación 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 inversión del sector exporta-
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dor. Así también, existe un efecto derrame en los sectores no relacionados con dicha
actividad, por lo cual se observa una respuesta similar en el producto.

Fernández et al. (2018) analizan la importancia de los precios de “commodities” en
las fluctuaciones económicas de países pequeños y emergentes. Para ello, modelan
un sector de “commodities” multipaís para economías en desarrollo. Aquí las fluctua-
ciones exógenas de los precios de “commodities” siguen un «factor común dinámico»
que coexiste con otras fuerzas disruptivas.

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

Por su parte, Rodríguez et al. (2023b) buscan proporcionar evidencia empírica so-
bre la evolución del impacto de los choques externos en la dinámica macroeconómica
de los países de la Alianza del Pacífico (AP). Este análisis fue realizado para los 4
países miembros, Chile, Colombia, México y Perú, para el periodo 1994T1-2019T4.

Para ello, expanden el modelo VAR de mezcla de innovaciones que admite pará-
metros cambiantes y volatilidad estocástica (TVP-VAR-SV) de 4 variables propuesto
por Rodríguez et al. (2023a) a uno de 7. Esto les permite caracterizar la dinámica de
los choques externos a través de los diferentes canales de propagación: (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 participación 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 pronóstico del producto.

En relación a los trabajo que sustentan una menor relevancia de los términos de
intercambio, y con un alcance más cercano a los países latinoamericanos, Ahmed
(2003) estudia las implicancias de las fuentes de variación de la economía en la de-
cisión del régimen de tipo de cambio en países de Latinoamérica durante el periodo
1983-1999. Esta investigación utiliza un panel VAR para estudiar 6 países: 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 región, 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 predicción del tipo de cambio
real.

Canova (2005) estudio cómo y qué tan relevantes son los choques de Estados
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Unidos en 8 países latinoamericanos durante el periodo 1990-2002. Al estimar un
modelo VAR adaptado para cada país, encuentra que los choques de demanda y
oferta explican entre el 19.0 y 56.0 por ciento de las fluctuaciones de las variables
domésticas.

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 fluctuación 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
económicos de esta región.

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

En estudios a nivel de la economía 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 patrón de fluctuaciones en el
Perú 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 recesión que se caracterizan por periodos de aceleración de inflación 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 años. Es decir, tanto en el modelo
primario-exportador como en el de sustitución de importaciones, los choques externos
desempeñan un rol protagónico en las fluctuaciones de la economía peruana.

Por su parte, Castillo y Salas (2012) realizan un análisis de la economía 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 inversión
agregada.

Al estimar un modelo VAR con tendencias estocásticas 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 inversión. Además 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 Perú, Chile es una economía emergente exportadora de cobre con
un régimen de flotación sucia y con metas de inflación. Por consiguiente, es también
importante revisar a Pedersen (2019) que estudia el rol del precio del cobre en las
fluctuaciones económicas del país sureño durante el periodo 1996T1-2016T1.

Al utilizar un modelo SVAR con distintas restricciones de signo, el autor encuentra
que un aumento del precio del cobre tiene un impacto positivo en la actividad económi-
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 económico de Estados
Unidos y/o China.

Utilizando una descomposición 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 económicas del
Perú durante el periodo 2001T1-2016T1. Al incorporar a China a la economía mundial,
los resultados muestran que los determinantes externos han explicado en promedio el
67.0 por ciento de la variación del producto real peruano.

Con un modelo de tendencia común, Rodríguez et al. (2018) evalúan el rol de los
términos de intercambio y la productividad doméstica en las fluctuaciones económicas
del Perú en el periodo 1994-2015. Para ello, utilizan un modelo de tendencia común
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 evolución de los términos de intercambio, y (2)
una doméstica, vinculada a la productividad doméstica. Al observar la descomposición
histórica de la tasa de crecimiento del producto real, encuentran que los términos de
intercambio son el principal factor detrás del declive de dicha variable desde el 2008.

En referencia a los trabajos de Mendoza (1995) y Schmitt-Grohé y Uribe (2018),
Florián et al. (2018) acotan que ambos artículos 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 económica en el Perú 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. Así, los primeros pueden explicar alrededor del 50.0 por
ciento de la variación del PBI luego de 2 años de ocurridos, mientras que los segundos
explican alrededor del 25.0 por ciento.

Cornejo et al. (2022) estudian la dinámica de la inflación doméstica y su respuesta
ante cambios de las cotizaciones internacionales de las materias primas, el tipo de
cambio y las expectativas de inflación. Al utilizar un enfoque bayesiano para controlar
la proliferación de parámetros e incluir el supuesto de una economía pequeña y abier-
ta, encuentran que los choques de las cotizaciones de “commodities” no metálicos 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 inflación, y su
efecto es positivo y poco persistente en el producto de economías emergentes como
la peruana.

Chávez y Rodríguez (2023) cuantifican y analizan el impacto de los choques exter-
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nos en las fluctuaciones económicas del Perú desde 1994T1 hasta 2019T4. Para ese
propósito, utilizan un modelo de vectores autorregresivos con parámetros con cam-
bio de régimen y volatilidad estocástica (RS-VAR-SV), según lo propuesto por Chan y
Eisenstat (2018).

Los datos sugieren un modelo con coeficientes contemporáneos 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 incorporación de las
metas de inflación 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 regímenes 1 y 2, respectivamente.

2.4. Estado actual de la literatura

En suma, la literatura macroeconómica sobre los choques de los términos de intercam-
bio tiene dos posiciones con respecto a su importancia en las fluctuaciones económi-
cas. Por un lado, se encuentra la posición que sostiene la relevancia de estos choques.
Entre los artículos 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 situá como el artículo base de la posición que propone una menor
relevancia.

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

Para Di Pace et al. (2021), la razón 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 combinación 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 cómo los cho-
ques de los términos de intercambio afectan al Perú, utilizando diferentes enfoques y
metodologías de análisis. Por lo tanto, nuestro artículo 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 análisis de
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1998 a 2019, utilizando datos trimestrales y un filtro alternativo para las variables del
modelo SVAR.

Así también, se mejora la precisión de ciertos parámetros de la calibración para
que coincidan con las características estructurales de la economía peruana de manera
más óptima. Es decir, el principal objetivo de este artículo es examinar la capacidad
explicativa y predictiva del modelo DSGE durante un periodo más amplio, utilizando
una mayor precisión en la calibración de los parámetros.
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3. La construcción de la base de datos y los principales hechos estilizados

En esta sección, se discutirá la construcción de la base de datos y, por añadidura,
se presenta los principales hechos estilizados de las fluctuaciones de la economía
peruana en el periodo 1998-2019. En principio, nuestros datos están en frecuencia
trimestral por lo que cada variable tendrá un total de 88 observaciones.

Dicho ello, el modelo SVAR incluye 7 variables de la economía peruana: los tér-
minos de intercambio, la balanza comercial, el producto, el consumo y la inversión,
extraídas del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP); y el “spread” del bono cor-
porativo Baa y el tipo de cambio real, descargados de la Reserva Federal de Estados
Unidos (Fed)1. Asimismo, se utiliza la variable población, proveniente del Banco Mun-
dial (BM), para poder calcular ciertas variables en términos per cápita.

3.1. Aspectos metodológicos

3.1.1. Los términos de intercambio

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

tott ≡
P x
t

Pm
t

(1)

Por tanto, un incremento (disminución) del índice señala una mejora (deterioro) en
la capacidad adquisitiva de las exportaciones del país, en relación a la de las impor-
taciones. Asimismo, el BCRP utiliza el índice encadenado de Fisher para capturar la
sustitución de bienes de una canasta ante cambios en sus precios relativos. Esto al
mismo tiempo mantiene la representatividad temporal del índice de los términos de
intercambio al utilizar periodos previos sucesivamente como base de comparación.

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 económicos en contraposición a la tasa
de interés de la Fed, entendida como una tasa de interés global libre de riesgo.

1En el anexo 1, se encuentra un resumen de la base de datos correspondiente a
cada variable empírica utilizada en este trabajo.
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st ≡ Baat − rFed
t (2)

Al estimar un panel VAR, Akıncı (2013) encuentra que la contribución de la tasa de
interés de la Fed en las fluctuaciones económicas de los países emergentes es insig-
nificante en comparación 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 variación del ciclo económico en estos países. En
otras palabras, el autor concluye que el “spread” es una variable más 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 investigación.

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 mercancías en va-
lores FOB en millones de dólares.

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.

tbt ≡
xt −mt

Y t

(3)

3.1.4. El producto bruto interno per cápita

El producto bruto interno (PBI) es el valor total de la producción de bienes y servi-
cios finales dentro de un país durante un periodo de tiempo determinado. De acuerdo
a la metodología de cálculo 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 producción en la economía,
deduciendo el valor de las importaciones de los bienes y servicios (producción no
generada en el territorio económico).

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

Se utiliza la variable población (SP.POP.TOTL-WDI Dataset) para calcular el pro-
ducto bruto interno real per cápita que es definido como el cociente entre el producto
bruto interno real y el número de habitantes.
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yt ≡
Yt
Nt

(4)

3.1.5. El consumo privado per cápita

De acuerdo al BCRP (2019), el consumo privado total de la economía (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 población (SP.POP.TOTL-WDI Dataset)
para calcular el consumo privado real per cápita que es definido como el cociente entre
el consumo privado real total y el número de habitantes.

ct ≡
CPrivado

t

Nt

(5)

3.1.6. La inversión per cápita

De acuerdo a la metodología de cálculo del BCRP (2019), la inversión bruta interna
real (PN02531AQ-BCRPData) se estima a partir de los niveles reales de la inversión
bruta fija del sector público y privado.

Por un lado, la inversión bruta fija privada real trimestral se calcula por el méto-
do de la oferta de bienes con base a la evolución de la construcción de viviendas,
importaciones de bienes de capital y producción doméstica de bienes de capital.

Por otro lado, la información de la inversión bruta fija pública comprende al gobierno
general y las empresas estatales, y es expresada en términos devengados.

Luego de obtener la inversión bruta interna, se utiliza la variable población del Perú
(SP.POP.TOTL-WDI Dataset) para calcular la inversión bruta real per cápita que es de-
finida como el cociente entre la inversión bruta interna real y el número de habitantes.

it ≡
IPrivado
t + IP úblico

t

Nt

(6)

3.1.7. El tipo 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:

RERt =
εtP

US
t

Pt

(7)

Donde εt denota el tipo de cambio nominal en dólares, dado por el precio de un
dólar en moneda doméstica, PUS

t , el índice del consumidor estadounidense, y Pt, el
índice del consumidor doméstico. El esquema de ponderación se basa en Turner y
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Van’t dack (1993).

3.1.8. Filtración y cálculo de los componentes cíclicos

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

Luego, todas serán desestacionalizadas vía Tramo-Seats, como sugiere Gómez
y Maravall (1996), para poder usar el filtro Hodrick-Prescott (HP) - desarrollado por
Hodrick y Prescott (1997) - considerando un λ igual a 1600 con el objetivo de estimar
su componente tendencial trimestral. Por último, se calcula las desviaciones a través
de la diferencia entre la variable en logaritmos o niveles, según 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 estimación del modelo SVAR2.
Sin embargo, los parámetros estimados del modelo DSGE provenientes del modelo
SVAR serán obtenidos a partir de las estimaciones derivadas de los componentes cí-
clicos provenientes del filtro H84 como una especie de contraste a la aplicación del
filtro HP por parte de Schmitt-Grohé y Uribe (2018).

Figura 1
Componente cíclico de los términos de intercambio para los filtros HP y H84
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Filtro de Hodrick - Prescott Filtro de Hamilton

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú. Elaboración propia.

2En el anexo 2, se encuentra el desarrollo a detalle del modelo SVAR cuyo objetivo
es estimar ciertos parámetros para el modelo DSGE.
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Figura 2
Componente cíclico del producto per cápita para los filtros HP y H84
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Filtro de Hodrick - Prescott Filtro de Hamilton

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú, Banco Mundial. Elaboración propia.

En el análisis específico de nuestro estudio, representado en las figuras 1 y 2,
se evidencia que la aplicación del filtro H84 resulta en un aumento significativo de la
volatilidad tanto en el componente cíclico de la serie de los términos de intercambio
como en el producto per cápita. Sin embargo, es importante destacar que, a pesar de
estos cambios en la volatilidad, en ambos casos las variables continúan manteniendo
su carácter estacionario.

3.2. Principales hechos estilizados

Como se notó en la revisión de literatura, una economía pequeña y abierta como la
peruana está expuesta a los cambios en las condiciones internacionales. En particu-
lar, los diversos estudios, entre ellos los de Mendoza Bellido y Collantes Goicochea
(2017), Rodríguez 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 sección, siguiendo a Schmitt-Grohé y Uribe (2018), se seleccionan las
tres variables principales de esta investigación. De esta manera, se denomina a los
términos de intercambio como la variable exógena; al “spread” del bono corporativo
Baa, la variable de control; y, al producto en términos per cápita, la variable endógena
principal. Cabe recordar que, mientras los términos de intercambio y el PBI per cápita
son expresados como log-desviaciones respecto a su tendencia, el “spread” del bono
corporativo Baa está en desviaciones.

En esos términos, se expone a continuación un conjunto de hechos estilizados de
los ciclos económicos del Perú con el fin de evaluar la relación del producto per cápita
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con la variable exógena y la de control durante el periodo 1998T1-2019T4. Las figuras
3 y 4 representan ambas relaciones en frecuencia trimestral y con los componentes
cíclicos derivados del filtro H84.

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

Es decir, existe indicios de un efecto importante y positivo de los términos de inter-
cambio en la variable endógena 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-
cación de políticas contra-cíclicas de carácter monetario y fiscal, el producto bruto per
cápita mantuvo un crecimiento positivo.

De todas formas, durante 2002T1-2012T4, excluyendo el periodo mencionado, los
términos de intercambio del Perú aumentaron en un poco más 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 economía 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 construcción dispersó dicho efecto a
lo largo de la economía. Esto se tradujo en un tasa de crecimiento total del producto
bruto per cápita de aproximadamente el 66.0 por ciento. Para finales del 2012, esto
significó que dicha variable se duplicará con respecto a su nivel de 1992.
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Figura 3
Componente cíclico de los términos de intercambio y el producto per cápita
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perú, Banco Mundial. Elaboración propia.

Figura 4
Componente cíclico del “spread” del bono corporativo Baa y el producto per cápita
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perú, Reserva Federal de Estados Unidos, Banco Mundial. Ela-
boración propia.

En la figura 4, se observa la correspondencia entre el “spread” del bono corporativo
Baa, expresado como la desviación con respecto a su tendencia, y el producto bru-
to per cápita, expresado como la log-desviación con respecto a su tendencia. Cabe
destacar que el “spread” del bono corporativo Baa es la variable de control de esta
investigación.

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

Para ilustrar el rol de los términos de intercambio, se utilizará un modelo DSGE co-
nocido como el modelo MXN de Schmitt-Grohé y Uribe (2018) 3 que considera una
economía pequeña 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) basándose
en Mendoza (1995), en esta investigación se justifica en que ambos representan dos
posiciones distintas en cuanto a la importancia de los términos de intercambio en los
ciclos económicos de las economías emergentes.

Por un lado, Mendoza (1995) sostiene que los términos de intercambio son una
fuente importante de los ciclos económicos, mientras que Schmitt-Grohé y Uribe (2018)
cuestionan esta posición en base a la agregación 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 endógena-
mente a lo largo del ciclo económico. Esta característica dota de realismo al modelo
dado que estos sectores son una fuente importante de la variación del empleo.

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

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

Así 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-
tículo buscan proporcionar al modelo MXN una base más robusta para el análisis de
los ciclos económicos de esta economía emergente. Con este fin, se extiende el pe-
riodo de análisis de 1998 hasta 2019 utilizando datos trimestrales.

Asimismo, se enfatiza la importancia de calibrar con mayor precisión los paráme-
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 capítulos 7 y 8 del
libro de Schmitt-Grohé y Uribe (2017), donde se trata un constructo más básico co-
nocido como el modelo MX así como un análisis más a detalle del presente modelo,
respectivamente.
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tros del modelo DSGE con el objetivo de que sus estimaciones reflejen de manera más
precisa las características estructurales de la economía peruana. Como parte de este
proceso, también se emplea el filtro H84 a las variables del modelo SVAR, lo que in-
fluirá en la estimación de ciertos parámetros utilizados en el modelo DSGE, conocidos
como parámetros estimados.

4.1. Los hogares

Para empezar, se considera que la economía está poblada por un gran número de
hogares cuyas preferencias se definen con la siguiente función de utilidad:

E0

∞∑
t=0

βtU(ct, h
m
t , h

x
t , h

n
t ), (8)

donde ct representa el consumo de bienes finales; hmt , el número de horas trabajadas
en el sector de bienes importables; hxt , las horas trabajadas en el sector de bienes
exportables; y hnt , las horas trabajadas en el sector de bienes no transables. De esta
forma, las familias maximizan su utilidad sujeta a la restricción presupuestaria secuen-
cial:

ct + imt + ixt + int + Φm(k
m
t+1 − kmt ) + Φx(k

x
t+1 − kxt ) + Φn(k

n
t+1 − knt ) + pτt dt (9)
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t + umt k

m
t + uxt k

x
t + unt k

n
t

donde, ijt , k
j
t , w

j
t y ujt representan la inversión bruta, el stock de capital, el salario real,

y la tasa de renta del capital para el sector j, para j = m,x, n, y donde la suscripción
m, x y n denotan el sector de producción importable, exportable, y no transable, res-
pectivamente. Las funciones Φj(.), j = m,x, n, introducen ajustes del costo de capital,
y se asume que son no negativas, convexas y satisfacen Φj(0) = Φ´

j(0) = 0.

La variable pτt denota el precio relativo de los bienes compuestos de transables
en términos de los bienes finales (a ser definido formalmente más adelante); dt, el
stock de deuda en el periodo t, expresado en unidades de los bienes compuestos de
transables; y rt, la tasa de interés en la deuda mantenida del periodo t al t + 1. El
consumo, la inversión, los salarios, las tasas de renta, la deuda, y los ajustes del costo
de capital son expresados en unidades de los bienes finales. Así también, el stock de
capital obedece a la ley de movimiento del capital de las familias en el sector m, x y n,
de forma respectiva:

kmt+1 = (1− δ)kmt + imt , (10)
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kxt+1 = (1− δ)kxt + ixt , (11)

knt+1 = (1− δ)knt + int . (12)

Con las leyes de movimiento del capital representadas por las ecuaciones (10),
(11) y (12), se puede eliminar imt , ixt y int de la restricción presupuestaria de las fami-
lias. Luego, definiendo el multiplicador de Lagrange λtβ

t asociado a esta restricción
presupuestaria, se tiene las condiciones de primer orden con respecto a ct, hmt , hxt , hnt ,
dt+1, kmt+1, kxt+1 y knt+1, respectivamente:
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x
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n
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Las ecuaciones (13), (14), (15) y (16) son las condiciones de optimalidad de las
familias. La primera condición 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 ecuación (17) determina la demanda óptima de consumo, mientras que
las tres condiciones restantes producen las demandas óptimas de inversión en cada
sector de producción.

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. Producción de bienes finales

En la producción de bienes finales, se utilizan bienes no transables y un compuesto
de bienes transables a través de la tecnología B(aτt , a

n
t ), donde aτt y ant denotan la

absorción doméstica del compuesto de bienes transables y no transables, de forma
respectiva.

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

B(aτt , a
n
t )− pτt a

τ
t − pnt a

n
t , (21)

donde pnt representa el precio relativo de los bienes no transables en términos de
los bienes finales. Las condiciones de maximización de la firma están dadas por las
siguientes ecuaciones:

B1(a
τ
t , a

n
t ) = pτt , (22)

B2(a
τ
t , a

n
t ) = pnt . (23)

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

4.3. Producción del compuesto de bienes transables

El compuesto de bienes transables es producido por bienes importables y exporta-
bles a través de la tecnología aτt = A(amt , a

x
t ), donde amt y axt denotan la absorción

doméstica de los bienes importables y exportables, respectivamente. La función agre-
gadora A(., .) se asume creciente, cóncava y linealmente homogénea. De esta forma,
los beneficios se definen por
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pτtA(a
m
t , a

x
t )− pmt a

m
t − pxt a

x
t , (24)

donde pmt (pxt ) 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 maximización de la firma están dadas por

pτtA1(a
m
t , a

x
t ) = pmt , (25)

pτtA2(a
m
t , a

x
t ) = pxt . (26)

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

4.4. Producción 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 tecnologías, de forma respectiva:

ymt = AmFm(kmt , h
m
t ), (27)

yxt = AxF x(kxt , h
x
t ), (28)

ynt = AnF n(knt , h
n
t ), (29)

donde yjt y Aj representan al producto y el factor de productividad en cada sector
j = m,x, n. Las funciones de producción F j(., .), j = m,x, n, en ambos argumentos,
se asumen crecientes, cóncavas y homogéneas de grado uno. Los beneficios de las
firmas por la producción de los bienes j = m,x, n están definidos por

pjtF
j(kjt , h

j
t)− wj

th
j
t − ujtk

j
t . (30)

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

pmt A
mFm

1 (kmt , h
m
t ) = umt , (31)

pmt A
mFm

2 (kmt , h
m
t ) = wm

t , (32)
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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-
logía de producción 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,
así la condición de equilibrio en el mercado de bienes finales está dada por la siguiente
ecuación:

ct + imt + ixt + int + Φm(k
m
t+1 − kmt ) + Φx(k

x
t+1 − kxt ) (37)

+Φn(k
n
t+1 − knt ) = B(aτt , a

n
t )

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

ant = ynt . (38)

Las importaciones denotadas por mt, se definen como la diferencia entre la ab-
sorción doméstica de los importables, amt , y el producto importable, ymt . El precio de
los importables, pmt , aparece como multiplicador para que mt sea expresado en tér-
minos de los bienes finales, donde amt y ymt se expresan en unidades de los bienes
importables:

mt = pmt (a
m
t − ymt ). (39)

De forma similar, las exportaciones, xt, son dadas por la diferencia entre el pro-
ducto exportable, yxt , y la absorción doméstica de los exportables, axt . Asimismo, pxt es
utilizado para expresar las exportaciones en unidades de los bienes finales:

xt = pxt (y
x
t − axt ). (40)
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Dados (i) los beneficios de hogares y firmas, (ii) la restricción presupuestaria de
los hogares, y (iii) los beneficios cero en todo momento, el modelo tiene la siguiente
restricción de recursos en toda la economía:

pτt
dt+1

1 + rt
= pτt dt +mt − xt. (41)

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 país es elástica a la
deuda:

rt = r∗ + st + p(dt+1), (42)

donde r∗ es la tasa libre de riesgo, st, 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(d̄) = 0 y p´(d̄) > 0 para un d̄ constante.

Los términos de intercambio se definen de la siguiente forma:

tott =
pxt
pmt
. (43)

Dicho ello, se asume que la economía es abierta y pequeña en los mercados inter-
nacionales de productos y activos financieros, por lo cual el comportamiento de tott y
st, el componente global del “spread” de la tasa de interés, son definidos exógenamen-
te. Las siguientes ecuaciones definen el estado estacionario determinístico de dichas
variables:

t̂ott = ln
tott
tot

, (44)

ŝt = st − s̄. (45)

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

RERt =
ξtP

∗
t

Pt

, (46)

donde ξt es el tipo de cambio nominal, definido como el precio de la moneda do-
méstica por una unidad de moneda extranjera; P ∗

t , el precio extranjero de consumo;
y Pt, 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 τ

t , resulta
RERt = (ξtP

∗
t /P

τ
t )/(Pt/P

τ
t ).

Al asumir la ley de un solo precio se cumple en los bienes transables y que la
tecnología para producir el compuesto de transables, A(., .), es común en todos los
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países. Entonces, la ley de un solo precio debe mantenerse para los compuestos de
bienes transables, lo cual implica que ξtP

τ∗
t = P τ

t . Note que P τ∗
t denota el precio de

los compuestos de bienes transables en el extranjero. Esto da como resultado que
RERt = (P ∗

t /P
τ∗
t )/(Pt/P

τ
t ).

Es importante mencionar que se asume que los choques de los términos de in-
tercambio que son relevantes en una economía pequeña 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 P ∗

t /P
τ∗
t es constante. Sin pérdida de

generalidad, se normaliza P ∗
t /P

τ∗
t a la unidad. Finalmente, denotando a pτt ≡ P τ

t /Pt,
se tiene que

RERt = pτt . (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 relación negativa de uno a uno entre pτt y pnt .

Esta relación negativa entre pτt y pnt implica que los bienes transables se vuelven
caros en relación al consumo de bienes finales si y solo si los bienes no transables
se vuelven baratos en relación al consumo de bienes finales. Esto significa que el tipo
de cambio real es una función decreciente en el precio relativo de los no transables,
RERt = γ(pnt ), γ

´ < 0.
El equilibrio competitivo es una combinación de 33 procesos kmt+1, imt , kxt+1, ixt , knt+1,

int , ct, hmt , hxt , hnt , λt, wm
t , wx

t , wn
t , pτt , RERt, rt, umt , uxt , unt , amt , axt , ant , aτt , pmt , pxt , pnt ,

ymt , yxt , ynt , mt, xt y dt+1, que satisfacen las condiciones de equilibrio, detalladas en
el anexo 3, dadas las condiciones iniciales km0 , kx0 , kn0 , y d0, y el proceso estocástico
conjunto para tott y st de la ecuación (74) del anexo 3, donde se detalla la estructura
del modelo SVAR.

4.6. Observables

En el presente modelo, ct denota el consumo expresado en unidades del bien final. El
PBI, la inversión, y la balanza comercial están expresados en unidades de los bienes
de consumo final, denotados yt, it, y tbt, respectivamente, y están definidos por

yt = pmt y
m
t + pxt y

x
t + pnt y

n
t , (48)

it = imt + ixt + int , (49)

tbt = xt −mt. (50)

Los datos utilizados en la sección SVAR no están expresados en términos de los
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bienes finales de consumo. Para realizar una correcta comparación 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 análisis SVAR del anexo 2, los datos
del producto, el consumo, la inversión, y la balanza comercial están 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 está dado por

Pm
t y

m
t + P x

t y
x
t + P n

t y
n
t , (51)

donde P i
t denota el precio nominal de los bienes i en el periodo t, para i = m,x, n.

Se utiliza un índice 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

Pm
t y

m
t + P x

t y
x
t + P n

t y
n
t

Pm
0 y

m
t + P x

0 y
x
t + P n

0 y
n
t

, (52)

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

Pm
0 y

m
t + P x

0 y
x
t + P n

0 y
n
t . (53)

Los precios nominales en el año base, Pm
0 , P x

0 , y P n
0 , así como otros precios nomi-

nales en el periodo 0 son índices 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 situá el precio nominal del consumo en el periodo 0 igual a 1, P0 = 1. Esto
significa que P i

0 = pi0 para i = m,x, n (recordar que pit es el precio relativo de los bienes
i en términos de los bienes finales de consumo para i = m,x, n). El producto real en
el periodo t está dado por

pm0 y
m
t + px0y

x
t + pn0y

n
t . (54)

Finalmente, se debe tomar un supuesto acerca del estado de la economía en el
periodo base. Así, se asume que en el periodo base la economía estaba en un estado
determinístico estacionario por lo cual pi0 = pi para i = m,x, n. Entonces, la contraparte
en el DSGE de la medida observada del PBI real4, que se denota por yot , está dada
por

4En el SVAR, las variables reales están expresadas en términos per cápita. En el
modelo DSGE, no existe crecimiento de la población por lo que el PBI real agregado y
per cápita son los mismos.
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yot = pmymt + pxyxt + pnynt . (55)

Similarmente, la contraparte en el DSGE del consumo real es el ratio de consumo
nominal, Ptct, con el deflactor del PBI, o

cot ≡ Ptct
Pm
0 y

m
t + P x

0 y
x
t + P n

0 y
n
t

Pm
t y

m
t + P x

t y
x
t + P n

t y
n
t

. (56)

Recordar que pit ≡ P i
t /Pt y además que P i

0 = pi para i = m,x, n. Así, se puede
escribir la contraparte del DSGE del consumo real observado como

cot = ct
pmymt + pxyxt + pnynt
pmt y

m
t + pxt y

x
t + pnt y

n
t

. (57)

Las contrapartes teóricas de la inversión real y la balanza comercial observadas
pueden ser obtenidas de manera similar, esto es,

iot = it
pmymt + pxyxt + pnynt
pmt y

m
t + pxt y

x
t + pnt y

n
t

, (58)

tbot = tbt
pmymt + pxyxt + pnynt
pmt y

m
t + pxt y

x
t + pnt y

n
t

. (59)

Cuando se compara las predicciones del modelo DSGE con los datos, se puede
utilizar las predicciones relacionadas con yot , cot , iot , y tbot como opuestas a las medi-
das correspondientes en términos de los bienes finales, yt, ct, it, y tbt. Esto asegura
la congruencia de los datos con el modelo en la definición de las variables. Como se
observará en la siguiente sección, el utilizar medidas de indicadores macroeconómi-
cos coherentes con los datos o medidas expresadas en términos de bienes finales
puede implicar una diferencia significativa o, por lo menos, ligera en la proporción de
la varianza explicada por las perturbaciones de los términos de intercambio.

4.7. Formas funcionales

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

U(ct, h
m
t , h

x
t , h

n
t ) =

[ct −G(hmt , h
x
t , h

n
t )]

1−σ − 1

1− σ
. (60)

En el compuesto G(hmt , hxt , hnt ), se asume que el empleo es separable por sectores

G(hmt , h
x
t , h

n
t ) =

(hmt )
ωm

ωm

+
(hxt )

ωx

ωx

+
(hnt )

ωn

ωn

(61)

con σ, wm, wx, wn > 0. Esta especificación implica que las ofertas de trabajo en cada
sector son inelásticas a la riqueza.
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Las funciones de producción en los sectores de bienes importables, exportables y
no transables asumen una forma Cobb-Douglas donde αm, αx, αn ϵ (0,1):

Fm(kmt , h
m
t ) = (kmt )

αm
(hmt )

1−αm
, (62)

F x(kxt , h
x
t ) = (kxt )

αx
(hxt )

1−αx
, (63)

F n(knt , h
n
t ) = (knt )

αn
(hnt )

1−αn
. (64)

El agregador Armington utilizado en la producción del compuesto de bienes tanto
transables como finales toma una forma de elasticidad de sustitución constante (CES)
donde χm, χτ ϵ (0,1) y umx, uτn > 0:

A(amt , a
x
t ) =

[
χm(a

m
t )

1− 1
µmx + (1− χm)(a

x
t )

1− 1
µmx

] 1

1− 1
µmx , (65)

B(aτt , a
n
t ) =

[
χτ (a

τ
t )

1− 1
µτn + (1− χτ )(a

n
t )

1− 1
µτn

] 1

1− 1
µτn . (66)

El premium de la tasa de interés elástica a la deuda está dado por

p(d) = ψ(ed−d̄ − 1). (67)

La función del coste de ajuste del capital toma la siguiente forma:

Φj(x) =
ϕj

2
x2 (68)

donde ψ, ϕj > 0, para j = m,x, n.
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5. Calibración, estimación y funciones impulsos respuesta

El modelo DSGE a estimar posee 33 ecuaciones, y se encuentra en la intersección del
comercio y el análisis de los ciclos económicos. Por tanto, la caracterización del estado
estacionario es compleja, incluso numéricamente. De esta manera, la calibración 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
carácter 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 incógnitas. Estas son las 33 variables endógenas mencionadas
previamente y 19 parámetros estructurales, denotados, Am, Ax, An, δ, ωm, ωx, ωn, β,
χm, µmx, χτ , µτn, αm, αx, αn, r∗ + s, d, tot, y σ.

Los parámetros estructurales ψ, aij, πij, para i, j = 1, 2, y ϕj, para j = m,x, n, no
aparecen en el sistema del estado estacionario, pero poseen un rol en la dinámica
de equilibrio al derivarse de la estimación del modelo SVAR. Por ende, se añaden 19
restricciones enumeradas entre paréntesis:

(1) σ = 1.44 es el valor del coeficiente de aversión relativa al riesgo del Perú.
Este parámetro fue estimado por Gándelman y Hernández-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 satisfacción con la vida y (ii) el ingreso del
hogar. En cuanto a la metodología de estimación, los autores se basan en Layard et al.
(2008) para estimar qué tan rápido decrece la utilidad marginal en medida al aumento
del ingreso.

Sin embargo, para realizar la estimación de σ, los autores usaron el “Generalized
Method of Moments” (GMM) en reemplazo del “Maximum Likelihood Method” (ML)
aplicado de forma estándar. Este método permite relajar el supuesto de normalidad así
como la generación de errores estándar asintóticamente correctos para el coeficiente
de aversión relativa al riesgo.

(2)-(4) Al seguir el proceso de calibración, se encuentra que ωm = ωx = ωn ≈ 1.6.
Este valor ωi se define como uno más 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 información a nivel
sectorial acerca de estas elasticidades, se asumirá una elasticidad de la oferta laboral
sectorial de Frisch común para los tres sectores.

En el caso de Mendoza (1991), se asume que dicha elasticidad es 2.2 lo que lleva
a ωi = 1.455. De forma más reciente, utilizando datos microeconómicos, Céspedes
Reynaga y Rendon (2012) estiman que la elasticidad de la oferta laboral sectorial de
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Frisch del Perú es aproximadamente igual al 0.38. Con mayor similitud a nuestra inves-
tigación por el modelo empleado, Castillo y Medina (2021) calibran esta elasticidad en
0.5 lo que implica que ωi = 3. En consecuencia, para este artículo se toma la opción
intermedia de atribuir a dicha elasticidad un valor de 1.67 por lo que ωm = ωx = ωn ≈
1.6.

(5) En el caso de la tasa de depreciación del capital físico, se asume un valor
estándar en la literatura de δ = 0.025. Esto implica que la tasa de depreciación anual
del Perú sea del 10.0 por ciento, puesto que es equivalente a una tasa de depreciación
trimestral del 2.5 por ciento o 0.025. Dentro de los trabajos que asumen esta tasa de
depreciación en su versión anual o trimestral, se encuentra a Schmitt-Grohé y Uribe
(2018), Castillo et al. (2013), Castillo y Rojas (2014), Carrasco y Florián (2021), entre
otros.

(6) El valor r∗+s es estimado en aproximadamente 0.06. Es decir, la tasa de interés
libre de riesgo más la prima país es igual al 6.0 por ciento. En términos del modelo, esto
representa la tasa de interés de estado estacionario que enfrenta la economía peruana
en los mercados internacionales. Para dicha estimación, se utilizó la metodología 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 sustitución entre los bienes exportables e importables, µmx, 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, y,
en general, mayor a 1. Es intuitivo que investigaciones con menor frecuencia - datos
anuales - en sus series resulten en valores mayores de µmx que estimaciones con
mayor frecuencia - datos trimestrales. Esta diferencia reside esencialmente en que los
agentes pueden ajustar de forma más completa los cambios en los precios relativos
en el largo plazo que en el corto.

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

(9) A través de diferentes ajustes y discusión en cuanto a su relevancia en los
ciclos económicos determinados en un modelo DSGE, tanto Na (2018) como Gue-
rriero (2019) estiman una participación laboral promedio para los países emergen-
tes del 70.0 por ciento aproximadamente. Por tanto, se impone en el modelo que
(wmhm + wxhx + wnhn)/(pmym + pxyx + pnyn) = 0.7.
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(10) En general, se supone que en los países emergentes y pobres el sector no
transable es más intensivo en mano de obra que los sectores de exportación o impor-
tación. Por ejemplo, Uribe (1997), basado en datos argentinos, calcula que la partici-
pación laboral en el sector no transable es de 0.75. Se sigue esta calibración con la
siguiente restricción wnhn/(pnyn) = 0.75.

(11) A falta de evidencia entre países sobre la participación de la mano de obra
en los sectores de exportación e importación, se asume que los sectores exporta-
bles e importables son igual de intensivos en mano de obra; es decir, se impone
wxhx/(pxyx) = wmhm/(pmym).

(12) En el periodo de análisis, el promedio de la relación entre el valor agregado de
las exportaciones y el PBI en el Perú es del 24.0 por ciento con datos de la base TiVA
de la OCDE. Por lo tanto, se impone sx = x/(pmym + pxyx + pnyn) = 0.24.

(13) En el caso peruano, la relación promedio entre la balanza comercial y el PBI
es del 1.0 por ciento, por lo que se asume stb = (x−m)/(pmym + pxyx + pnyn) = 0.01.

(14) Se sigue la práctica habitual de aproximar la participación de la producción no
transable en la producción total con la participación observada del sector servicios en
el PBI. Usando datos del Manual de Estadísticas de la UNCTAD sobre el PBI sectorial
para el Perú durante el periodo de 1998 a 2019, se obtiene una participación promedio
de los servicios en el PBI ligeramente superior al 50.0 por ciento. Por lo tanto, se
impone la restricción sn = pnyn/(pmym + pxyx + pnyn) = 0.5.

(15) Utilizando datos de la UNCTAD, se estima que en el Perú los sectores expor-
table e importable tienen aproximadamente el mismo tamaño. Por lo tanto, se impone
la restricción pxyx = pmym.

(16) tot = 1. (17) Am = 1. (18) An = 1. (19) β = 1/(1 + r∗ + s). Las restricciones
(16)-(19) son normalizaciones, con (19) se asegura que el nivel de deuda en el estado
estacionario coincida con el parámetro d.

Los parámetros aij, πij, para i, j = 1, 2, ϕj, para j = m,x, n, y ψ no aparecen en
las condiciones de equilibrio de estado estacionario, pero juegan un rol importante en
la dinámica de equilibrio. Se asigna los valores de aij y πij, para i, j = 1, 2, utilizando
los estimados econométricos presentados en el anexo 2 para el Perú. Luego, se utiliza
un método de información parcial para estimar el costo de ajuste de capital de los
parámetros, ϕm, ϕx, ϕn, y del parámetro ψ que domina la elasticidad del premium a la
deuda.

Para ser concisos, se impone dichos parámetros para minimizar la diferencia pon-
derada entre las funciones impulsos respuesta del producto, el consumo, la inversión,
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
Calibración del modelo DSGE

Parámetros estructurales calibrados
Parámetro Valor Descripción

σ 1.44 Coeficiente de aversión relativa al riesgo del Perú
δ 0.025 Tasa de depreciación del capital físico

r∗ + s 0.06 Tasa de interés de estado estacionario
αm, αx 0.35 Participación del capital en el sector transable
αn 0.25 Participación del capital en el sector no transable
ωi 1.6 Inversa de la elasticidad de la oferta laboral sectorial de Frisch
µmx 0.5 Elasticidad sustitución entre bienes importables y exportables
µτn 0.5 Elasticidad sustitución entre bienes transables y no transables
tot 1 Estado estacionario determinístico del proceso de t̂ott

Am, An 1 Factor de productividad del sector importable y no transable
β 1/(1+r∗+s) Factor de descuento

Parámetros estructurales determinados
Parámetro Valor Descripción

χm 0.6806 Participación de los bienes importables en los transables
χτ 0.3532 Participación de los bienes transables en los finales
d 0.0390 Nivel de estado estacionario de la deuda
Ax 0.9807 Factor de productividad del sector exportable
β 0.9434 Factor de descuento

Restricciones de momento
Parámetro Valor Descripción

sn 0.50 Relación promedio del sector no transable y el PBI
sx 0.24 Relación promedio de las exportaciones y el PBI
stb 0.01 Relación promedio de la balanza comercial y el PBI

pmym
/pxyx 1 Ratio del producto entre el sector importable y exportable

Parámetros estimados
Parámetro Valor Descripción

ϕm 57.29 Grado de ajuste del costo de capital en el sector importable
ϕx 22.24 Grado de ajuste del costo de capital en el sector exportable
ϕn 77.50 Grado de ajuste del costo de capital en el sector no transable
ψ 64.35 Elasticidad de la tasa de interés a la deuda
a11 0.9008 Efecto del rezago de los términos de intercambio en t̂ott
a12 -0.0019 Efecto del rezago del “spread” del bono corporativo Baa en t̂ott
π11 0.0632 Efecto del choque de los términos de intercambio en t̂ott
π21 -0.0023 Efecto del choque de los términos de intercambio en ŝt
π22 0.0061 Efecto del choque del “spread” del bono corporativo Baa en ŝt

Fuente: Elaboración 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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Fuente: Elaboración propia.
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Así, se considera los primeros 5 años de cada función impulso respuesta5, y se
utiliza como ponderaciones al recíproco de la banda del intervalo de confianza al 95.0
por ciento asociado a las funciones impulsos respuesta del SVAR. Formalmente, se
denota Θ ≡ [ϕm, ϕx, ϕn, ψ], se impone Θ como la solución del problema:

min
Θ

∑
h=tot,s

4∑
i=0

∑
j=y0,c0,i0,tb0,RER

| IRSV AR
hij − IRMXN

hij (Θ) |
∆hij

, (69)

donde IRSV AR
hij y IRMXN

hij (Θ) denotan las funciones impulsos respuesta de la variable
ji periodos después del choque h generado por los modelos SVAR y MXN, respecti-
vamente, y ∆hij denota la banda de confianza al 95.0 por ciento asociada al IRSV AR

hij .

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

Además, estos parámetros estructurales calibrados definen a su vez los paráme-
tros estructurales determinados, ya que estos últimos son derivados de los prime-
ros. En relación a las restricciones de momento, estos son parámetros que provienen
de estimaciones estadísticas de la economía peruana en un determinado periodo de
tiempo. Por último, los parámetros estimados son aquellos parámetros 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 relación con el
precio de las importaciones, conlleva a una apreciación del tipo de cambio real del
Perú. En otras palabras, los productos elaborados en el país 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 explicación detrás de esta predicción se basa en dos efectos: el efecto susti-
tución y el efecto ingreso. Por el lado del efecto sustitución, un aumento en el precio
relativo de los exportables induce la sustitución de la absorción de los bienes importa-
bles y no transables por la absorción 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,

5Para fines de esta discusión, en línea con Schmitt-Grohé y Uribe (2018), se aso-
cia las fluctuaciones del ciclo económico como la variabilidad del error de pronóstico
en un horizonte de aproximadamente 5 años. De acuerdo a Stock y Watson (1999),
los investigadores en economía típicamente caracterizan los ciclos económicos como
movimientos en series temporales de frecuencias que oscilan entre 6 y 32 trimestres.
La selección del horizonte de 5 años se encuentra en el punto medio de este espectro
de tiempo.
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las familias consumen más como se muestra en la figura 5 (h). De forma analítica, a
través de las ecuaciones (25) y (26), un aumento de pxt /p

m
t implica un incremento

relativo de amt /axt , el ratio de la absorción doméstica de los importables sobre la de los
exportables, lo cual significa que aτt se incremente porque aτt = A(amt , a

x
t ).

De esta manera, tanto el efecto sustitución como el de ingreso generan un aumento
de la absorción doméstica por los bienes no transables, ant . Como denota la función de
demanda de los bienes no transables (23), los productores de los bienes no transables
requieren un mayor precio para aumentar su producción y, por tanto, satisfacer esta
mayor demanda.

De esta forma, un aumento de ant implica un incremento del precio de los bienes
no transables, pnt , 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
producción de bienes finales, por lo cual el precio de los bienes finales aumenta.

Así, el precio relativo de los bienes finales con respecto al de los bienes transables
se incrementa lo que significa que la variable pτt , el precio de los bienes transables
relativo al de los bienes finales, cae. Por la definición del tipo de cambio real en la
ecuación (47), esto implica una apreciación del tipo de cambio real; es decir, RERt

disminuye6 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 disminución
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 matemáticamente 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 - amt sube - y una reducción de oferta de
los productores - el producto del sector importable, ymt , cae, debido a que estos bienes
se vuelven más baratos en relación 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 asignación efi-

ciente, se puede observar que, a pesar de generar fluctuaciones económicas similares
al caso de los términos de intercambio, los choques de productividad total de facto-
res inducen una depreciación real. Esto se debe a que un choque de los términos de
intercambio tiene un efecto en la demanda mucho más pronunciado que provoca un
encarecimiento de los factores productivos en los sectores de la economía.

Por tanto, como se ha notado en el análisis de estos párrafos, existe un encareci-
miento de los factores de producción en los sectores de la economía de forma relativa
al resto del mundo. En cambio, un choque de productividad por definición induce un
abaratamiento de los factores utilizados en la producción local.
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balanza comercial, por la definición tbt = xt −mt, en la figura 5 (d) se observa un dé-
ficit comercial prácticamente nulo que implica que las importaciones son mayores que
las exportaciones. De este modo, el modelo DSGE no sostiene el efecto Harberger-
Laursen-Metzler7, al igual que el SVAR que se encuentra en el anexo 2.

Con respecto a la actividad del sector no transable, por la condición de equilibrio
(38), como muestra la figura 5 (l), se produce un aumento del producto de este sector,
ynt , que se debe al incremento de ant . En resumen, tanto el producto del sector expor-
table, yxt , como el del sector no transable, ynt , aumentaron; sin embargo, el producto
del sector importable, ymt , se contrajo. Como resultado, como muestra la figura 5 (g),
se produce una expansión 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 producción es prácti-
camente replicado en signo en las fluctuaciones de la inversión. Así, como se observa
en las figuras 5 (n), (ñ) y (m), la mejora de los términos de intercambio induce a las
empresas a aumentar la inversión en los sectores exportable, ixt , y no transables, int , y
reducir la inversión en el sector importable, imt . El aumento de la inversión 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, ¿cuál es la importancia de los términos de intercambio en las fluctua-
ciones de la economía 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 económicas que en el caso del filtro H84 - un poco más 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 más 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 (yt), el DSGE atribuye una
importancia de 38.8 por ciento versus una del 34.8 por ciento considerando el deflactor
del PBI Paasche (yot ).

7Harberger (1950) y Laursen y Metzler (1950) estudiaron la relación entre los tér-
minos de intercambio y la balanza comercial. Ambos artículos concluyen en que un
aumento exógeno de los términos de intercambio en una economía pequeña 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 especificación del deflactor utilizada para definir el producto real
en el modelo DSGE. Aunque si existe una sobrestimación al medirlo en unidades de
los bienes finales por la alta correlación 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 históricos de dicha época y, princi-
palmente, cómo se puede aplicar el nuevo conocimiento adquirido del modelo DSGE
expuesto. Para empezar, los términos de intercambio prácticamente se duplicaron en
dicho periodo. No obstante, esto estuvo acompañado de condiciones bastante favora-
bles tanto a nivel financiero como real.
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Figura 6
Indicadores de la economía peruana
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Por el canal financiero, la Fed ofrecía condiciones bastante favorables con una
tasa de interés de política en mínimos históricos, incluso con el riesgo de un límite
inferior cero (zero lower bound, por sus siglas en inglés, ZLB). Esto implicó un costo
de crédito bastante barato que se expresó en una reducción de 400 puntos básicos del
“spread” de los bonos globales del Perú. De cierta forma, esto implicó una liberación
de las restricciones financieras impuestas en las crisis económicas y financieras de
las últimas 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 reducción de esta variable
que a su vez tiene un rol amplificador de los ciclos económicos. Este relajamiento de
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las condiciones crediticias abarata la inversión y posibilita una mayor producción en la
economía. Como se observa en la figura 6 (b), este efecto dinamizador se expresó con
un aumento sustancial del crédito doméstico en relación 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 apreciación 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 relación. En todo caso, estos resultados van
en línea con lo expuesto en el modelo DSGE para la economía peruana.

Esta apreciación 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 observó en
las funciones impulsos respuesta, una mayor rentabilidad esperada genera una mayor
inversión y, por tanto, una mayor producción futura por parte de las firmas. Este mayor
dinamismo en la economía da lugar a un mayor encadenamiento productivo entre los
sectores en determinados periodos. Además de ello, la reducción de costos implica
una menor presión inflacionaria a pesar de un alto crecimiento de la producción y la
inversión.

De esta manera, y en referencia a este canal real, se observa en la figura 6 (e)
un pronunciado aumento de la inversión medido a través del incremento del ratio de
inversión 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 más vinculado
al exterior, tuvo un menor desempeño que el sector construcción.

Así pues, el sector construcción más que se duplicó, mientras que el sector ma-
nufactura se duplicó en dicho periodo. De cierta forma, esto se debe a los encade-
namientos sectoriales que trajo consigo la mayor inversión en el sector minero. Por
ejemplo, un mecanismo de transmisión es la construcción de minas, pues implica una
mayor demanda por bienes de los sectores servicios y construcción, así como del
sector manufacturero.

Estos canales de transmisión de un choque de los términos de intercambio nos
brindan la oportunidad de comprender el ciclo “virtuoso” generado durante el “milagro
peruano”8. Sin embargo, también nos abren la posibilidad de explicar el posible círculo
“vicioso” que podría surgir en caso de una disminución en los términos de intercambio.

Este ejercicio intelectual se fundamenta tanto en los resultados del modelo DSGE
como en las lecciones extraídas de la Crisis de los 80‘s. En este planteamiento, al igual
que en ese episodio histórico de una caída 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 economía peruana experimentó un au-
mento del PBI per cápita de un 66.0 por ciento en el 2012 con respecto al 2002. Este
periodo de alto crecimiento y baja inflación fue conocido como el “milagro peruano”.
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notablemente.
No cabe duda de que se trata de un choque negativo difícil de estabilizar, incluso

con políticas contra-cíclicas de carácter monetario o fiscal. Por el canal financiero, la
reducción de los términos de intercambio conllevaría a un incremento en el “spread”
de los bonos globales del Perú.

En otras palabras, el incremento en la percepción de riesgo por parte de los inver-
sionistas internacionales se reflejaría en mayores costos de endeudamiento para toda
la economía. Además, el aumento en las primas debido al incremento en el riesgo
soberano conllevaría 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 economía disminuiría. Esto generaría una carga
de deuda mayor tanto para el gobierno como para las empresas y los hogares en la
economía. En consecuencia, no solo se reactivarían las restricciones financieras, sino
que también se limitaría la capacidad de reacción de los actores económicos.

Por lo tanto, este efecto negativo de gran envergadura debería 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 dolarización en la economía
peruana originaría un efecto de hoja de balance9 que agravaría la carga de deuda para
los agentes económicos.

Por otro lado, dado el tamaño reducido del sector exportador no primario, los be-
neficios de una depreciación a corto plazo serían limitados. Además, en términos de
empleo, este sector carecería de la capacidad para absorber la mano de obra liberada
de otros sectores de la economía.

En esta línea, y en relación con el canal real, se observa una rigidez importante en
la inversión económica. Dada la naturaleza de largo plazo de la inversión 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 inversión futura en este sector se reduciría y, como consecuencia,
arrastraría consigo una porción de los sectores servicios y construcción. En lo con-
cerniente al empleo en estos sectores, las rigideces en los salarios nominales en el
mercado laboral formal contribuirían a una resistencia a la baja en los sueldos. Esto
podría traducirse en un aumento del desempleo y un incremento en la informalidad.

En resumen, la economía se vería afectada por diversos efectos perjudiciales para
el bienestar de la población que se manifiestan de forma simultánea. Estos escenarios

9El fenómeno de hoja de balance se presenta cuando un alce (caída) del tipo de
cambio genera una mayor (menor) carga de deuda en la economía. Esto se debe
a que los bancos prestan en moneda extranjera (dólares) a los agentes económicos
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 política del país.
De esta manera, podrían gestarse reformas o cambios de largo plazo; por ejemplo,

en las instituciones económicas o políticas. En cierta medida, los años 80‘s ilustran
de manera clara los riesgos sociales y políticos que podrían desencadenarse como
resultado de una reducción en los términos de intercambio.
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6. Conclusiones

Un choque de los términos de intercambio en economías emergentes como la peruana
genera distintos impactos directos e indirectos sobre los agentes económicos. Para
determinar la magnitud de su efecto, la literatura de la macroeconomía 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 económicas. Por un lado, artículos como
Mendoza (1995) sostienen que la importancia de los términos de intercambio fluc-
túa alrededor del 50.0 por ciento. Por otro lado, se encuentra un grupo de artículos
liderado por Schmitt-Grohé y Uribe (2018), donde se establece una importancia de
aproximadamente del 10.0 por ciento. Este fenómeno 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 economía peruana, pero la literatura
local se decanta por la primera opción. En todo caso, es importante mencionar que
ambos artículos estiman el efecto de un choque no anticipado de los términos de
intercambio al igual que en esta investigación. De esta forma, se utilizó 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 economía peruana al contrario de utilizar un panel de países como Mendoza (1995)
y Schmitt-Grohé y Uribe (2018). En este contexto, nuestro artículo amplía el periodo
de análisis de 1998 hasta 2019 utilizando datos trimestrales y aplicando un filtro al-
ternativo a las variables del modelo SVAR. Además, se otorga mayor importancia a la
calibración de los parámetros del modelo para lograr una mayor precisión y coherencia
con las características estructurales de la economía peruana.

En concreto, al estimar la descomposición 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 economía
peruana.

En particular, un choque positivo genera aumentos significativos de la producción
real del sector exportable y no transable. Por la composición de la canasta de exporta-
ción 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 producción de la industria manufacturera entendida
como el sector importable dentro del modelo DSGE, lo cual se observa fundamen-
talmente como un menor desempeño relativo a los sectores minería y construcción
desde 1998.

Este resultado es importante para entender que los ciclos económicos 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 especialización de la econo-
mía peruana en el sector minero dada su mayor rentabilidad esperada. Esto implica
una mayor exposición de las fluctuaciones económicas peruanas a los movimientos
de los precios internacionales de los productos que componen la canasta de bienes
exportados e importados del Perú.

En relación al posicionamiento de nuestro artículo en la literatura, y específicamen-
te en el contexto del “terms-of-trade disconnect puzzle”, el resultado de que el 34.8 por
ciento del producto per cápita 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 agregación de los choques de precios de exportaciones e importaciones
realizada por Di Pace et al. (2021)10.

En el contexto específico del Perú, este resultado sugiere que la limitación 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 elección de los términos de intercambio
como variable de análisis. De hecho, según Bidakorta y Crucini (2004), en países en
desarrollo, la volatilidad de los precios de los “commodities” explica más del 50.0 por
ciento de la variación 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 exportación con respecto
al de precios de importación, una dinámica que se manifiesta especialmente en países
en desarrollo que exportan productos básicos, como es el caso de Perú. Tanto nuestro
estudio como el de Bidakorta y Crucini (2004) respaldan la noción de que los términos
de intercambio no imponen necesariamente límites a la precisión y al alcance de las
posibles políticas públicas derivadas de alguna investigación basada en dicha variable,
al menos en el caso peruano.

10Esta comparación de resultados del efecto de los choques de términos de inter-
cambio versus el de la agregación del de precios de exportaciones e importaciones es
válida. Esto se debe a que Di Pace et al. (2021) hacen esta comparación 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 título 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: ¿Cuál es la razón subyacente de las discrepancias entre los
resultados de Schmitt-Grohé y Uribe (2018) y los nuestros? Fundamentalmente, la
respuesta reside en la mayor precisión alcanzada en la calibración.

En cuanto a posibles puntos de investigación futura, a nivel teórico 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 artículo. Es importante destacar aquí que esta propuesta representaría una
investigación diferente a la temática original de nuestro artículo: ¿Cuál es el efecto
de un choque de términos de intercambio en las fluctuaciones de la economía perua-
na durante el periodo 1998-2019? Por ende, más que una extensión, constituiría una
nueva investigación.

En la misma línea, un posible canal que pueda ser relevante y que se obvia en este
modelo es el papel del gobierno en los movimientos del ciclo económico expresado
a través de la política fiscal y monetaria. Por un lado, la política fiscal se expresa
principalmente con el gasto público 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 educación.

Por otro lado, la política monetaria se puede modelar a través de una tasa de interés
de referencia que disminuya el efecto procíclico de los términos de intercambio. Así
también, una política de intervención cambiaria que permita absorber los efectos en la
volatilidad del tipo de cambio. Con todo ello, este canal de política fiscal y monetaria
dotaría de mayor realismo al modelo DSGE, así como de un mejor ajuste a los datos
de las fluctuaciones económicas del Perú.

Así también, se puede extender este tipo de análisis a países de Latinoamérica
como Chile y Colombia, así como a países desarrollados exportadores de materia
prima como Noruega, Australia, Canadá y Nueva Zelanda. Esto permitiría observar las
diferencias en amplitud y persistencia de los efectos de un choque de los términos de
intercambio en los ciclos económicos de países emergentes frente a los observados
en economías desarrolladas.
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8. Anexos

Anexo 1: Bases de datos

Cuadro 2
Fuentes de datos - Estimación del modelo SVAR

Serie Base de datos Código
Términos de intercambio BCRPData PN10029BQ

“Spread” del bono
corporativo Baa

FRED BAAFF

Balanza comercial BCRPData PN02536AQ & PN02537AQ
Producto BCRPData PN02538AQ

Consumo privado BCRPData PN02529AQ
Inversión BCRPData PN02531AQ

Tipo de cambio real FRED RBPEBIS
Población WDI Dataset SP.POP.TOTL

Fuente: Elaboración propia.

Cuadro 3
Fuentes de datos - Indicadores de la economía peruana

Serie Base de datos Código
“Spread” - EMBIG Perú BCRPData PD04709XD

Crédito del sector privado
como porcentaje del PBI

BCRPData PN03500MQ

Tipo de cambio real FRED RBPEBIS
Ratio de precio no

transables sobre transables
BCRPData PN38709PM & PN38710PM

Inversión privada como
porcentaje del PBI constante

BCRPData
PM04930AA & PM04935AA

PBI sectorial BCRPData
PM04990AA & PM04993AA

& PM04997AA

Fuente: Elaboración propia.

Como se mencionó en la sección (3), para el estudio del ciclo económico del Perú, se
realiza un análisis de 7 variables clave: (i) los términos de intercambio, (ii) el “Spread”
del bono corporativo Baa, (iii) la balanza comercial, (iv) el producto per cápita, (v) el
consumo per cápita, (vi) la inversión per cápita, y (vii) el tipo de cambio real. Para
calcular los hechos estilizados del ciclo económico, se utiliza los datos de series de
tiempo trimestral, extraídos del BCRP y la Fed. Así también, se utiliza la variable de
población del BM para calcular los términos per cápita en los casos pertinentes.
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En relación a las variables utilizadas en la figura 6 de la sección (5), con el objetivo
de mostrar cómo se puede aplicar el conocimiento proveniente del DSGE para la eco-
nomía peruana, se realiza un análisis de 6 variables: (i) el “Spread” - EMBIG Perú, (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 inversión 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 parámetros para el modelo DSGE, este artículo
estima un modelo SVAR con las 7 variables mencionadas en la sección de base de
datos. El modelo econométrico SVAR se define de la siguiente forma:

A0Xt = A1Xt−1 + µt (70)

Donde el vector Xt se define como

Xt =



t̂ott

ŝt

t̂bt

ŷt

ĉt

ît

R̂ERt


(71)

Las variables t̂ott, ŷt, ĉt, ît y R̂ERt denotan las desviaciones logarítmicas de los tér-
minos de intercambio, el producto real per cápita, el consumo privado real per cápita,
la inversión bruta real per cápita y el tipo de cambio real con sus respectivas tenden-
cias. En el caso de la variable ŝt, se denota la desviación del “spread” respecto a su
tendencia sin tomar logaritmos. La balanza comercial t̂bt denota la desviación de la
tendencia del ratio de la balanza comercial respecto al producto tendencial.

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

Con respecto a A0 y A1, son definidas como matrices 7x7, donde A0 es una matriz
unitaria triangular inferior con unos en la diagonal. µt es un vector aleatorio 7x1 con
media cero y una matriz varianza-covarianza diagonalΣ. Al asumir queA0 es invertible
y multiplicando la ecuación (70) por A−1

0 , se obtendrá la forma reducida del modelo
econométrico:

Xt = AXt−1 +Πϵt (72)

Donde A ≡ A
−1

0 A1, Π ≡ A
−1

0 Σ1/2, y ϵt ≡ Σ−1/2µt. El último término ϵt es un vector
aleatorio 7x1 con una matriz varianza-covarianza identidad y media cero. La ecuación
(72) puede ser descompuesta de la siguiente forma:
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

t̂ott

ŝt

t̂bt

ŷt

ĉt

ît

R̂ERt


=



a11 a12 a13 a14 a15 a16 a17

a21 a22 a23 a24 a25 a26 a27

a31 a32 a33 a34 a35 a36 a37

a41 a42 a43 a44 a45 a46 a47

a51 a52 a53 a54 a55 a56 a57

a61 a62 a63 a64 a65 a66 a67

a71 a72 a73 a74 a75 a76 a77





̂tott−1

ŝt−1

t̂bt−1

ŷt−1

ĉt−1

ît−1̂RERt−1


(73)

+



π11 0 0 0 0 0 0

π21 π22 0 0 0 0 0

π31 π32 π33 0 0 0 0

π41 π42 π43 π44 0 0 0

π51 π52 π53 π54 π55 0 0

π61 π62 π63 π64 π65 π66 0

π71 π72 π73 π74 π75 π76 π77





ϵ1t

ϵ2t

ϵ3t

ϵ4t

ϵ5t

ϵ6t

ϵ7t


Como el Perú es una economía pequeña 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 exógenamente. De esta manera,
la restricción de identificación que se impone en la matriz A0 es que todos los ele-
mentos de la primera y segunda fila de dicha matriz a excepción del primer y segundo
coeficiente deben ser cero.

Como segunda restricción, se impone una forma de matriz triangular inferior a Π.
Este esquema de identificación implica que los choques de los términos de intercambio
tienen un efecto contemporáneo 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 identificación 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 innovación de los términos de intercambio a los mismos términos de inter-
cambio. Así, la relación entre los términos de intercambio y el “spread” se define de la
siguiente manera:[

t̂ott

ŝt

]
=

[
a11

a21

a12

a22

][ ̂tott−1

ŝt−1

]
+

[
π11

π21

0

π22

][
ϵ1t

ϵ2t

]
(74)
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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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Figura 8
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 ecuación (74), se representa las primeras dos ecuaciones del modelo SVAR
con aij y πij que denotan los elementos (i, j) de las matrices A y Π, respectivamente.
La innovación de la ecuación de los términos de intercambio ϵ1t , representa los cho-
ques de los términos de intercambio, y ϵ2t , representa el choque del “spread” del bono
corporativo Baa. En este artículo, se estimará el modelo SVAR ecuación por ecuación
a través del método de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO).

La figura 7 presenta las funciones impulsos respuesta de las variables endógenas
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 líneas rojas discon-
tinuas. La elección de un aumento del 10.0 por ciento proviene del resultado de la
estimación del parámetro para la desviación estándar del término de innovación de los
términos de intercambio, π11, que es 6.3 por ciento.

Para iniciar el análisis 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 máximo efecto en el séptimo periodo con una disminución 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 económica en el Perú.

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 inversión, se observa
un aumento importante de más del 3.0 por ciento que llega a un máximo 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 Perú se vuelva más caro en
términos relativos al resto del mundo.

A pesar de que este análisis es no significativo al observarse que las bandas de
confianza incluyen el cero en la mayoría de las variables, las funciones impulsos res-
puesta del SVAR nos sugieren que los términos de intercambio sí son una fuente
importante de las fluctuaciones económicas del Perú 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 inversión 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:

E0

∞∑
t=0

βtU(ct, h
m
t , h

x
t , h

n
t ) (8)

kmt+1 = (1− δ)kmt + imt (10)

kxt+1 = (1− δ)kxt + ixt (11)

knt+1 = (1− δ)knt + int (12)

U1(ct, h
m
t , h

x
t , h
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n
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]
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]
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ant = ynt (38)

mt = pmt (a
m
t − ymt ) (39)

xt = pxt (y
x
t − axt ) (40)

pτt
dt+1

1 + rt
= pτt dt +mt − xt (41)

rt = r∗ + st + p(dt+1) (42)

tott =
pxt
pmt

(43)

RERt = pτt (47)
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