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RESUMEN

El objetivo principal de esta investigacion contribuye a la evidencia empirica del rol que
tienen las variables externas en las oscilaciones que presenta el Producto Interno Bruto
en paises emergentes con las siguientes caracteristicas: economia pequeiia, ablerta y en
desarrollo. Del total de variables macroeconémicas externas que existen se consideran
para la presente: PIB externo de los principales socios comerciales, términos de
intercambio, inflacion externa y tasa de interés internacional. Para el caso peruano se
logré estimar un modelo de vectores autorregresivos estructural (SVAR), que considera
los principales shocks externos de las variables ya mencionadas y logra explicar las
perturbaciones en el PIB. Los principales resultados de las simulaciones {Funcion
Impulso-Respuesta), sugieren que las variables externas juegan un rof muy importante en
las desviaciones que presenta el Peri. Mayor incidencia del impacto presenta las
variaciones que se puedan dar en el ciclo productivo de China. Los shocks que presentan
los términos de intercambio se traspasan aproximadamente 1 a 1 en el largo plazo. Y si
bien es cierto la tasa de interés internacional, afecta a la tasa de interés interna, el efecto

en la brecha del PIB es transitorio y bajo.

Palabras Claves: Producto Interno Bruto, vectores autorregresivos estructural, shocks

externos, largo plazo, brecha del PIB.



ABSTRACT

The main objective of this research contributes to the empirical evidence of the role that
external variables in the oscillations presented by the gross domestic product in emerging
countries with the following characteristics: small, open developing economy. Of the total
external macroeconomic variables that exist are considered for this: external GDP of main
trading partners, terms of trade, foreign inflation and international interest rate. For Peru
it was achieved estimate a mode!l of structural vector autoregression (SVAR), which
considers the main external shocks of the variables mentioned above and can explain the
disturbances in GDP. The main results of the simulations (impulse response function)
suggest that external variables play an important role in presenting deviations Peru.
Increased incidence of impact presents the changes that may occur in the production cycle
of China. The shocks that have the terms of trade are transferred approximately one to
one in the long run. And while it is true the international interest rate affects the domestic

interest rate, the effect on the GDP gap is transient and low.

Keywords: Gross Domestic Product, structural vector autoregression, external shocks,

long term, GDP gap.



INTRODUCCION
El documento que se presenta como informe preliminar de la tesis para optar el titulo
profesional de Economista, que tiene como titulo: “OSCILACIONES DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO POR FLUCTUACIONES INTERNACIONALES EN UNA
ECONOMIA PEQUENA, ABIERTA Y EN DESARROLLO: CASO PERUANO PARA
EL PERIODO 1985-2015".

Esta investigacién intenta determinar una respuesta solida basindose en métodos
cuantitativos que ayuden a saber “; Cudl es la relevancia en el corto plazo que tienen las
diferentes variables macroeconémicas externas en las variaciones que existen en la
brecha del Producto Interno Bruto (PIB} en el Perii (PER), para el periodo 1985 —
201577, las diferentes variables externas que se consideran relevantes y que se desea
analizar cuantitativamente son: la tasa de interés internacional (i*), los términos de

intercambio (tin), inflacion externa (™), producto interno bruto externo (PIB™).

Diversos economistas encuentran diferentes definiciones para caracterizar a una
“economia pequefia, abierta y en desarrollo”! al igual que se han determinado diversos
argumentos que indican que no solo los shocks de variables de caracter domestico inciden
en el desenvolvimiento de la actividad economica durante las diferentes fases del ciclo

econdmico peruano?,

Se entienden “variables macroecondémicas externas” para esta investigacion, aquellas
donde las politicas monetarias ni fiscales tienden a influir en estas y mucho menos por
variables de caracter doméstico (por lo menos no directamente), un ejemplo: la tasa
LIBOR?, la variabilidad que puede presentar esta y dependiendo la importancia en cada
economia compete que los hacedores de politica econdémica de adecuen a mantener el

equilibrio macroeconomia doméstico.

El periodo econdmico en el cual se enmarca esta investigacién inicia con registros
promedios negativos® debido principalmente a alteraciones climaticas que afectan a la

produccion nacional de productos primarios, claro estd que las politicas econdmicas que

' Durante la ultima década, el grado de apertura comercial estimado con el ratio (X + M)Y/PIB, fue
calculado aproximadamente en 53.34%.

? La frecuencia del periodo que se estudia y se define en el documento son trimestrales o anuales para su
mejor analisis.

? London InterBank Offered Rate

* El periodo que se hace referencia es (1985 — 1990) que establece caidas del PIB de (-1.0%).



se aplicaban sobre todo de manera fiscal no eran las correctas, para los proximos
decenios® se produce un crecimiento promedio anual que revierte en gran medida la
recesion que se pudo a ver experimentado en fechas anteriores, este comportamiento es
favorable a partir del afio 1993 y se va acentvando, al igual que diversos incrementos en

las ventas al exterior de productos mineros.

Actualmente podemos ver que para las dltimas proyecciones el PIB ha tenido al cierre del
afio 2015 un crecimiento de 2.9%, al igual que una reduccién de la brecha del producto
de -1.5%, esto principalmente por una recuperacién de la economia mundial entre estas
Estados Unidos y algunas economias emergentes, al igual que esperamos un mayor
impacto en la ejecucion de proyectos de inversién tanto piiblicos come privados al igual

que una inflacion en el rango meta establecido por el BCRP®.

Las partes por las cuales se divide la presenta investigacion involucra el Capitulo I donde
se discute el planteamiento del problema y todas sus determinantes que justifican el
estudio, en el Capitulo 11 se detalla la literatura sobre el impacto de los factores externos
en las economicas pequefias, abiertas y en desarrollo. Al igual que se evidencia
empiricamente la existencia de dos postulados: 1) economistas que defienden la
importancia de las variables externas y 2) los cuales determinan que las mismas no tienen

un grado de mayor influencia en las variaciones de corto plazo en la brecha del producto.

En tal caso en los diferentes capitulos se aborda la descripcion y caracterizacion de la
metodologia de investigacion empleada, asi como un esquema tentativo del informe final

de tesis que se desarrollara a futuro.

* Petiodo que comprende (199 — 2000) que concentra un incremento promedio anual del PIB (3.9%), al
igual que un aumento en las exportaciones de (8.0%).

¢ El Banco Central de Reserva (BRCRP), establece como rangoe meta de inflacién minimo 1% y maximo 3%
para mantener la estabilidad macroeconémica.



I. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Historicamente el comportamiento que ha venido teniendo el Producto Interno Bruto
(PIB), pasando de recesiones en los primeros periodos de estudio y crecimientos
potenciales en afios posteriores y también con una desaceleracion galopante que el
gobierno intenta contrarrestar con politicas econdmicas contra ciclicas, en medio de este

caos economico local.

El presente panorama mundial se viene deteriorando significativamente ya que la gran
incertidumbre por los precios de las materias primas y el desempleo en las perspectivas
futuras de la economia china ha sido desalentadoras’, esto junto con abruptas
depreciaciones de los tipos de monedas de paises emergentes, la gran volatilidad en los
mercados bursatiles que no se ven desde la crisis griega del 2011 o la crisis de crédito
sub-prime en los Estados Unidos del 2008, todo este contexto de menor actividad
manufacturera pronosticada, sugieren que los riesgos a futuro de los mercados sean a la
baja, por otra parte vemos el fortalecimiento del d6lar debido a un incremento de la tasa
de interés de referencia de la Reserva Federal de los Estados Unidos, han ocasionado una
reduccion de los precios de los productos que exportamos: caso del oro que se ha revisado

de USS 1 230 por onza troy a US$ 1 150 — 1 000 por onza troy para un periodo similar.

Como podemos apreciar claro esta que la region que sera mas afectada es América Latina
y el Caribe cuyas proyecciones de crecimiento alcanzan el 1.1% a 0.4% (FMI: 0.5%),
acentuando en gran medida la desaceleracion econémica local, es clave destacar que los

shocks externos se vienen dando de forma heterogénea para diversas regiones.

Se espera que con la presente investigacion se pueda analizar y a la vez reimpulsar las
politicas econdmicas por parte de las diversas entidades pertinentes tales como el Banco
Central de Reserva (BCRP), Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), gobiernos
regionales y locales ya que es claro la constante influencia que se tiene de las diferentes

condiciones exteriores ya mencionadas.

La intertemporalidad que se consideré comprende periodos trimestrales desde enero del
afio 1985 hasta diciembre del 2015. Estos reportes son constantemente actualizados® por

el Banco Central de Reserva (BCRP).

T El precio de las materias primas han caido vertiginosamente a niveles minimos durante los Gltimos 6 afios.
& Segin http://www.berp.gob.pe/docs/Publicaciones/Nota-Semanal/2016/ns-04-2016.pdf




1.1. Determinacién del problema

El panorama a primera mitad del afio 2015 de la economia peruana cerro con un
crecimiento de 2.4% y claramente se espera que este ritmo se continte dando de
manera positiva ya sea por impulsos del gasto publico y la breve recuperacion de los
sectores primarios, con lo cual se registra una brecha del producto negativa de -2.9%
del PIB potencial. Esto acontece a un proceso de tendencias a la baja de la totalidad
de las regiones en América Latina y el Caribe, donde es el Peru que lidera las mayores

expectativas macroecondmicas a comparacion de sus pares de la region®.

La constante reduccion de los estimaciones de crecimiento para el afio 2015 se vio
afectada por una reduccion de las inversiones privadas, ya que las expectativas de
nuestros principales socios de inversién han sido bajos esto por factores externos
expuestos anteriormente, asi mismo en un contexto de menor demanda externa y
desaceleracion econémica, uno de los aspectos a rescatar es el aumento del consumo
privado en comparacioén con otros paises exportadores de materias primas ya que este
ha sido de 3.0% - 3.5% para ¢l caso peruano, mientras que Chile, Colombia, Brasil y
Meéxico la caida ha sido mas marcada con tasas de 1.0% —2.0%!", para el caso peruano
esto es explicado por una expansion del crédito a las personas (vehiculares, tarjetas
de crédito e hipotecario), una reduccion de los impuestos a los trabajadores y mayor
disponibilidad de la CTS.

Segun los diversos organismos internacionales en materia econémica: Fondo
Monetario Internacional (FMI) y Banco Mundial (BM), ven aun desfavorables la
recuperacion acelerada de los paises del bloque latinoamericano, qu'e intenta salir del
apice en el que se encuentra. Para el Perii los grandes vinculos comerciales con
Estados Unidos y China lo volvieron un pais vulnerable a los shocks que estas

econdmicas puedan presentar.

Aunque existen diversas investigaciones realizadas donde se evaluan las diferentes
consecuencias de eventos externos que se pueda suscitar en una economia pequeiia,
abierta y en desarrollo, para ¢l caso peruano no existe mucha literatura relevante asi

que estd en forma general y con metodologias mas claras, se esperan obtener

¢ La encuestadora “Consensus Forecasts”, coloca a Pert por encima de Chile, Brasil, México y Uruguay.
'° Informacién extraida de los Banco Centrales de Colombia, Chile, México y del TradeMap para Brasil,

9



resultados mas confiables para una buena toma de decisiones en materia de politica

economica.

Por lo anterior expuesto, lograr obtener evidencia de los impactos ex — post de las
variables macroeconomicas externas es primordial para el analisis de beneficios a

largo plazo en la economia peruana.

La desaceleracion ha ocurrido tanto por factores externos como por shocks

temporales. (Sachs, 2003).

El informe final de la tesis que se intenta presentar contribuye a la cuantificacion de
los efectos colaterales para la economia peruana, fuente sustancial para los planes de
gobierno a largo plazo que se pueden realizar, cabe resaltar que la sistematizacion de

informacion para esta investigacion no ha sido evaluada en el ambito local'!.

1.2. Formulacién del problema

El problema general de esta investigacién se resume en poder determinar: ;Cudl es
la relevancia en el corto plazo que tienen las diferentes variables
macroeconéomicas externas en las variaciones que existen en la brecha del

Producto Interno Bruto (PIB) en el Pera (PER), para el periodo 1985 - 2015?
Por otro lado, se tienen como problemas especificos:

o ;Cuél es la relevancia en el corto plazo que tiene un shock de tasa de interés
externa en las variaciones que existen en la brecha del Producto Interno Bruto
(PIB) en el Perii (PER), para el periodo 1985 - 2015?

e ;Cudl es la relevancia en el corto plazo que tiene un shock de términos de
intercambio en las variaciones que existen en la brecha del Producto Interno Bruto
(PIB) en el Peri (PER), para el periodo 1985 - 20157

e ;Cudl es larelevancia en el corto plazo que tiene un shock de producto externo en
las variaciones que existen en la brecha del Producto Interno Bruto (PIB) en el
Peri (PER), para el periodo 1985 - 20157

1 Especificamos el ambito local, como entidades del gobierno central, regionales, locales, consultoras o
medios periodisticos de difusion econdémica.

10



s ;Cudl es la relevancia en el corto plazo que tiene un shock de inflacion externa en
las variaciones que existen en la brecha del Producto Interno Bruto (PIB) en el
Perti (PER), para el periodo 1985 - 20152

1.3. Objetivos de la investigacion

1.3.1. Objetivo general

El objetivo central del presente estudio es analizar y cuantificar la
importancia que tienen las variables macroeconémicas externas, sobre la
brecha del Producto Interno Bruto (PIB) en el Peri (PER), para el periodo
1985 - 2015.

1.3.2. Objetivo especifico

» Analizar la importancia que tiene un shock de tasa de interés externa,
sobre la brecha del Producto Interno Bruto (PIB) en el Pert (PER), para
el periodo 1985 — 2015.

e Analizar la importancia que tiene un shock de términos de intercambio,
sobre la brecha del Producto Interno Bruto (P1B) en el Peri (PER), para
el periodo 1985 — 2015.

* Analizar la importancia que tiene un shock de producto externo, sobre
la brecha del Producto Interno Bruto (PIB) en el Perii (PER), para el
periodo 1985 —2015.

+ Analizar la importancia que tiene un shock de inflacion externa, sobre
la brecha del Producto Interno Bruto (PIB) en ¢! Pera (PER), para el
periodo 1985 —2015.

1.4. Justificacion

La economia peruana ante los diversos riesgos que tiene que enfrentar y la necesidad
de poder cuantificar estos efectos por parte del Ministerio de Economia y Finanzas y
el Banco Central de Reserva asi como por intentar mantener las metas de inflacién

que el Banco Central de Reserva (BCRP) se propuso desde los afios 2002, la

11



desaceleracién China y la caida de los precios de materias primas, apuntan
directamente a nuestras exportaciones que se estiman negativamente durante los
siguientes periodos, el claro contagio de menor crecimiento en la economfa de Japon,
Zona Euro y una posible burbuja bursatil en Estados Unidos pronostican un panorama
desalentador, a estos riesgos externos ya mencionados se unen el gran deterioro de las
expectativas de inversion y consumo de los diversos agentes econémicos en América
Latina que cada vez mds impactan en el equilibrio inversion-empleo-consumo, los

niveles de confianza empresarial que se van reduciendo en la region cada vez mas.

En este sentido, podemos hablar que todo el impacto macroeconomico externo que
vemnos actualmente, puede repercutir en gran medida a nuestro ambito local, esta
investigacién pretende contribuir en poder determinar la relevancia de estas
oscilaciones externas, lo cual permitird establecer diversas medidas de politicas

econdmicas, para un mayor sostenimiento de nuestra economia peruana.

Asimismo, el ambito local también no es tan favorable sin condiciones externas que
puedan repercutir ya que ante la probabilidad de ocurrencia del Fendmeno de EI Nifio
que por los dltimos reportes del Comité Multisectorial encargado del Estudio
Nacional del Fenomeno “El Nifio” (ENFEN) menciona, en su nota técnica N°02-2015
del 28 de agosto, que existe una probabilidad de 55% que alcance una magnitud fuerte
o extraordinaria, este efecto que puede tener en la .economia seria de
aproximadamente una caida en 3 puntos porcentuales respecto a un escenario base de
proyeccion, debido principalmente a una menor produccién de sectores primarios'? y

destruccion de la infraestructura.

Ademas, todo este panorama interno y externo, se ve influenciado también por la
incertidumbre que hay de cara a las elecciones presidenciales del proximo afio que
podria acrecentar la persistencia que suelen siempre tener los choques de expectativas,
todo esto impacta en gran medida a la inversion privada, la generacion de empleo y
el consumo privado y una mayor desaceleracion del crédito, 1as presentes condiciones
adversas que pueden acrecentar un deterioro significativo en la proyecciones del

Marco Macroecondmico Multianual (MMM)'3, constituyen una justificacién més por

12 Entiéndase por sectores primarios a aquellas zonas de la costa norte que serdn golpeadas en gran medida
por el Fendmeno El Nifio como son: La Libertad, Lambayeque, Piura, Tumbes.

3 El Marco Macroeconémico Multianual (MMM) publicado por el Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF), que es aprobado en abril 2016 y revisado para agosto 20186, es al que se hace referencia.
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tanto el beneficio que genera el proyecto de investigacion para la economia peruana
y asi poder saivaguardar la estabilidad econémica de la poblacion en el territorio

peruano justifica su desarrollo.

II. MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes del estudio

Las extensas evidencias empiricas que se pueden recopilar para poder encontrar una
relacion causa-efecto de las principales variables macroeconémicas externas tales
como: ¢l tipo de interés internacional, la actividad econdmica externa, la inflacion
externa y los términos de intercambio para una economia pequefia, abierta y en vias
de desarrollo como el Pert, se ha encontrado que suele ser a veces favorable o
contradictoria en las implicaciones que tienen para la brecha del producto interno

bruto del pais o region.

La teoria sobre la bisqueda y explicacion de las variables externas en estudio no se
discute ya que son usadas para los mecanismos de politica monetaria, comercial y
cambiaria durante las diferentes fases del ciclo econdémico, 1a forma con la cual las
diversas econdmicas son afectadas por shocks externos ha sido abordada por diversos
teoricos econdmicos. Laursen y Metzler (1950) y Harberger (1950), en sus principales
estudios abordan el tema de los efectos que pueden generar las variaciones de los
términos de intercambio al poder de comprar que tienc una economia, afectando

principalmente a su ingreso real'*.

También como se ha podido observar el shock de la tasa de interés externa, que tiene
repercusiones causales en la relacion ahorro — inversion, asi como en el consumo,

producto y balanza comercial interno.

Durante los inicios del siglo XX, se han realizado diversas investigaciones sobre cual
serian los efectos que existen en economias pequefias, abiertas y en desarrollo, de las
variables externas en estudio para esto las diferentes bases conceptuales y enfoques
empiricos que se han realizado han tomado los siguientes paradigmas: (a) modelos de
utilizacion de capacidad productiva, (b) teoria real de fluctuaciones y (c) los modelos

empirico-tedricos Vectores Autoregresivos (VAR’s) que intentan captar desde una

4 A todo efecto de términos de intercambio al ingreso real se le conoce como el “efecto Laursen -~ Metzler
—~ Harberger”.
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perspectiva lineal los impulsos de las diferentes variaciones que se puedan dar, desde
luego en estos Gltimos tiempos los modelos econométricos de vectores autoregresivos
con umbrales (Thershold) TVAR y LSTVAR, toman mayor relevancia ya que su
comportamiento en series de tiempo no lineales, lo hace un modelo que puede explicar
las variaciones en las diferentes etapas del ciclo econémico y con restricciones
impuestas ad hoc. Claro estd que toda evidencia encontrada es heterogénea y
contradictoria dependiendo del pais en vias de desarrollo que se intenta

investigar.

Existen por una parte investigaciones que encuentran una gran parte de la variabilidad
del PIB como de diversas variables macroeconémicas domesticas que son
influenciadas por las condiciones externas que se suscitan intempestivamente. Estos
son Mendoza (1991) y Mendoza (1995), Agénor (2000), Kose y Riezman (2001),
Kose (2002), Canova (2005), Pacharoni (2005), Nimark (2007), Iraheta (2008),
Ramirez (2009), constatan tal comportamiento,

Todos los autores mencionados coinciden en la importancia de los s.iguientes factores
externos para el ciclo del PIB de una economia: Ia tasa de interés real internacional
relevante para una economia pequefia y abierta, los términos de intercambio (TIN),
las oscilaciones de la actividad econémica mundial o de los principales socios
comerciales que se encuentran unidos por un Tratado de Libre Comercio (TLC) y la

inflacion externa.

Uno de los documentos que engloba el particular comportamiento de doce paises en
vias de desarrollo, el andlisis de las correlaciones entre las variables externas y
domesticas aseveran que las oscilaciones del PIB en un periodo de corto plazo con las
variaciones de términos de intercambio estan correlacionadas entre si, ademas no se
encuentra evidencia clara sobre la correlacion que existe entre la balanza comercial y
las fases del PIB, las conclusiones que presenta el autor es que la muestra de paises
en desarrollo tomada presenta correlacion positiva con economias industrializadas al
mismo tiempo estas presentan una correlacion negativa para con la tasa de interés

internacional (Agénor, 2000).

Hoffmaister y Roldés (1998), estos autores identifican un sustento muy importante
para esta investigacion ya que logran encontrar que las economias que son mas

susceptibles a shocks externos son aquellas que presentan un régimen cambiario de
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tipo de cambio fijo, debido a que el mecanismo de absorcién del impacto externo que
serian ajuntes en el tipo de cambio nominal no existe, la muestra estudiada para
encontrar esta conclusion del autor fue en paises del continente africano, con esto
podemos inferir que la estructura que presenta una economia como el régimen de
politica econémica que es utilizada puede acrecentar o contrarrestar los efectos

externos.

Kose y Riezman (2001), deducen que las variaciones que presentan la tasa de interés
internacional y los términos de intercambio (TIN) estos a la vez descompuestos en
precios relativos de bienes de capital y bienes intermedios, golpean en un 50%
aproximadamente a los ciclos trimestrales del PIB en economias pequefias, abiertas y

en desarrollo.

Edwars (2005), presenta evidencia empirica que existe una correlacién entre los
shocks de términos de intercambio con el régimen cambiario imperante. De tal modo
se puede concluir que las oscilaciones se incrementan en mayor escala en economfas
con regimenes cambiarios de tipo de cambio fijo. Si realizamos un breve analisis a
los resultados que se han obtenido anteriormente podemos ver que el costo real, que
se define como brecha del producto, tiene una funcién decreciente del grado de
flexibilidad del régimen de tipo cambiario, como también se presentan asimetrias
respecto al tipo de perturbacién: Shocks positivos de TIN provocan una menor

volatilidad en el PIB que los negativos.

Basu y Coeymans (1999), Segtin los mecanismos de dinamica intrinseca que afectan
a la economia, estos estan vinculados directamente al régimen de tipo de cambio,
como los niveles de ocupacién de la capacidad instalada y la estructura arancelaria.
Vemos que en un escenario donde existe capacidad instalada ociosa de productos
transables, cualquier impulso que se da a los precios de exportacidn, esto repercutira
en un aumento de la actividad en la balanza comercial, denominamos a este impulso
un “shock positivo de TIN”, este proceso se da sin la necesidad de depender de las
inversiones que se puedan hacer en equipo o infraestructura para el sector de

productos transables'>.

13 Este mecanismo se genera por el incremento en el ingreso que puede generar e! “shock positivo de TIN”,
ya sea por la mayor demanda de bienes transables, como también de no transables, este impacto es
sumamente répido al tener capacidad ociosa en el sector de bienes transables por el lado el lado de la oferta
que compensa dicho exceso de demanda.
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A la vez que se pueden a ver realizado deducciones empiricas sobre la influencia
positiva de las variables externas en estudio, se ha encontrado también evidencia
que una proporcion de la actividad del PIB es minima por variaciones de factores
externos que se pueden presentar y que la mayor parte de la variacion generada es
por factores domésticos. Hoffmaister (1997), Dancourt, Mendoza y Vilcapoma
(1997}, Hoffmaister y Roldos (2001), Ahmed (2005), Raddatz (2007) y Boshi y
Girardi (2008), Iraheta (2008), la mayoria de los autores mencionados indican que los
aportes a variaciones del PIB local es de menos del 5% en paises en desarrollo a

consecuencia de factores externos,

“No s¢ puede abstraer el rol de los shocks externos cuando se busca explicar el
comportamiento de la economia peruana durante 1950-1996. De las seis recesiones
identificadas en este trabajo, todas, salvo una, coinciden con shocks externos
adversos” (Dancout, Mendoza, & Vilcapoma, 1997). Estos autores mencionan el poco
impacto de los factores externos para las recesiones que se han presentado en la

economia peruana durante el periodo donde se enmarca su investigacion.

Hoffmaister (1997), utilizo un modelo de vectores autoregresivos (VAR) a una
muestra de paises entre América Latina y Asia, donde encuentra que la principal
variacion de las oscilaciones del PIB domestico se da por “shocks internos de oferta”
y una clara influencia de variables locales, esto desplaza importantemente la
influencia de factores externos en la regién de estudio, pero esta investigacion deja
una clara conclusién la cual indica que estos paises de América Latina son mas
susceptibles a “shocks externos” que los paises del medio asidtico. Radatzz (2007),
en una de sus investigaciones confirma las palabras de Hoffmaister (1997), y sostiene
que los factores externos que pueden intervenir en la variabilidad interna solo se

concentran en una pequeiia fraccion.
2.2. Marco tedrico

2.2.1. Un modelo oscilante en el corto plazo para el caso peruano

En esta seccién se presenta un modelo macroecondmico abierto que pueda
explicar el comportamiento de la brecha del producto con los factores externos

que pueden estar interrelacionados planteado inicialmente por Ramirez (2009).
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La teoria sobre la biisqueda y explicacion de las variables externas en estudio no
se discute ya que son usadas para los mecanismos de politica monetaria, comercial
y cambiaria durante las diferentes fases del ciclo econdmico, la forma con la cual
las diversas economicas son afectadas por shocks externos ha sido abordada por
diversos tedricos econdmicos. Laursen y Metzler (1950) y Harberger (1950), en
sus principales estudios abordan el tema de los efectos que pueden generar las
variaciones de los términos de intercambio al poder de comprar que tiene una

economia, afectando principalmente a su ingreso real'®.

También como se ha podido observar ¢l shock de la tasa de interés externa, que
tiene repercusiones causales en la relacién ahorro — inversion, asi como en el

consumo, producto y balanza comercial interno.

La principal caracteristica del modelo que se intenta plantear es la brecha del
producto para una economia pequefia, abierta y en desarrollo. Para poder obtener
un resultado claro es necesario especificar detalladamente la variabilidad que tiene
la dindmica externa y como esta puede afectar al comportamiento de la economia
local. En todo caso para esto es necesario especificar una curva de Phillips para
una economia abierta, al igual que una ecuacion de reaccién que pueda reflejar el
comportamiento de la institucién responsable de mantener la estabilidad
monetaria, metas de inflacién para el caso peruano es el Banco Central de Reserva
(BCRP), al igual que una funcion de la tasa de interés nominal de corto plazo, y
donde pueda esta representarnos un canal de trasmision dindmico de politica
monetaria y de las tasas de interés internacional, por (ltimo, una ecuacién que

pueda capturar el comportamiento del tipo de cambio real.

Agenor (2000), propone las dos ultimas ecuaciones para poder obtener
informacion acerca de los procesos con los cuales se propaga la inflacion externa

y la variabilidad de la tasa de interés internacional.

En todo caso, la ecuacién de brecha del producto y la curva de Phillips de una
economia pequeiia y abierta es explicada desde un enfoque neokeynesiano segin
los trabajos de Monacelli (2003) seguido de Gali y Monacelli (2005), quienes

derivan la correlacién que existe a partir de fundamentos microeconomicos. La

15 A todo efecto de términos de intercambio al ingreso real se le conoce como ¢l “efecto Laursen — Metzler
— Harberger”.

17



utilizacién de fundamentos microeconémicos para la obtencion de correlaciones
en variables macroeconémicas en un escenario de rigideces de precios justifica
este instrumental ya que proporciona una mayor rigurosidad en la obtencion de

las ecuaciones.

Las cinco ecuaciones del modelo en estudio que pueden absorber los diferentes
shocks internos y/o externos sobre la brecha del producto tanto de manera directa

o indirectamente se detalla a continuacion:

e Ecuacion de brecha del producto, que contiene una relacién tanto de
factores internos como externos con la intencion de poder cuantificar los

diferentes shocks que se puedan suscitar.

e Curva de Phillips “hibrida” para una economia abierta. Esta ecuacién
evalua los shocks que generan las expectativas inflacionarias
(componente “forward looking”), al igual que su inercia inflacionaria
“backward looking”. Para esta ecuacion se detalla que la variabilidad de
la inflacion es afectada por la inflacién importada y la depreciacion
nominal.

o Ecuacion del tipo de cambio real que se deriva de la condicion funcional

de paridad descubierta de tasas de interés.

¢ Ecuacion de politica monetaria para ¢l caso peruano que pueda explicar
el comportamiento del Banco Central de Reserva a partir de sus

instrumentos, reglas, metas y objetivos de la institucién.
¢ Ecuacion de tasa de interés nominal que recoge el comportamiento de la

politica monetaria y las diferentes perturbaciones de las diferentes tasas

de interés internacionales.
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En los detalles del modelo podemos evaluar que el comportamiento del gasto
publico no se esta priorizando ya que este se considera exdgeno y es representado

por un indicador que es el impulso fiscal'’.

Un segundo criterio que se toma es que la variabilidad que pueden tener las
variables externas no son afectadas por la dinamica de las variables domesticas
para una economia pequefia y abierta, en tal caso estas son tratadas como variables

exogenas para el modelo que se pretender analizar.

Un tercer criterio, son las expectativas que se forman en torno a la actividad
econdmica, para este caso se consideran “racionales™ en el sentido de Muth
(1961), esto significa que los agéntes econOmicos se comportan como si
conocieran cada uno de los pardmetros del modelo. Analiticamente se interpreta
“como si los agentes conocieran la expectativa condicional de la variable, e

igualan su expectativa subjetiva a aquella” (Lovell, 1986).

Un dltimo criterio, es la derivacién del modelo IS-Curva de Phillips: rigideces de
precios nominales. Este supuesto fue difundido por Keynes (1936) y es utilizado
principalmente para modelar las diversas fluctuaciones que se pueden dar en un

horizonte temporal de corto plazo'®.

Para el planteamiento de las rigideces de precios'®, se propone que una proporcién
“a” de las firmas que existen en la economia ajustan sus precios por frecuencias
temporales constantes con probabilidad “p”, y las demds “(1 —a)” con
probabilidad “(1 — p)”. Es decir que el ajuste de precios se da de forma
incompleta para el total general de firmas existentes. El resultado de este
comportamiento, da como resultado una curva de Phillips hibrida que incluye un
componente inercial (rigidez de precios) como un componente “forward looking”
(prevision futura por expectativas inflacionarias), en la cual se consideran que

estas son racionales. (Gali y Gertler, 1999),

'7 El impulso fiscal, es una “medida” de postura fiscal en un determinado periodo que intenta absorber el
componente endogeno de la politica fiscal, es decir, es aque! que responde a la etapa del ciclo donde se esta
operando la economia (Blanchard, 1990).

'8 Un tipico ejemplo de un modelo macroecondmico de una economia abierta, es el modelo Mundell-
Fleming, donde se asume que el nivel de precios es rigido y se pueden hacer supuestos con movilidad
perfecta ¢ imperfecta de capitales donde se extraen buenas conclusiones.

' El planteamiento matematico con el cual se deriva Ia rigidez de precios se detalla en el Anexo I que esta
en base a la metodologia para introducir rigideces de precios. Calvo (1983).
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2.2.2. Estimacion de la Brecha del Producto: Teoria ¢ importancia

Para poder haber concluido como variable principal receptora de los shocks
externos, nos hemos basado en la importancia que tiene la estimacion de la brecha
del producto, obteniendo diferentes enfoques que logran distorsionar los efectos

que estos conllevaron.

Cabrera y Valdivia {1999), define al PIB potencial como el maximo nivel que
logra alcanzar la produccion al haber utilizado una determinada cantidad de
factores productivos en su plena capacidad, por lo cual la brecha del producto
seria equivalente al grado de utilizacion de la capacidad productiva de una

respectiva economia y siempre tomaria sus valores positivos.

Miller (2003), a borda una segunda definicion que sera la cual se tomara para ¢l
desarrollo de la presente investigacion, esta se basa en una nocién teérica y sobre
la cual se desdoblan dos doctrinas diferentes: 1a doctrina keynesiana y la doctrina
neoclasica. En sintesis esta definicion asume los postulados que la brecha de
produccién puede ser negativa, es decir que el producto potencial sera menor al

efectivo.

2.2.2.1. Doctrina Keynesiana:

Segun el enfoque keynesiano las oscilaciones del ciclo econdémico son el
producto de las fluctuaciones que se dan en la demanda agregada en relacion

a las pequefias variaciones en la oferta agregada.

El modelo clésico keynesiano considera la existencia de rigideces de precios
nominales en el mercado faboral lo que origina la existencia de una tasa de
desempleo involuntario. Por lo tanto desde esta perspectiva es recomendable
que se puedan implementar politicas econdmicas que estén direccionadas a
la disminucion de la tasa de desempleo por medio de la demanda agregada,
dado que un mayor nivel de produccion implica un menor nivel de

desempleo.

Sin embargo, un mayor nivel de produccién lleva también a un mayor nivel
de precios. Y si en todo caso se esta produciendo mas de lo que la demanda
necesita, esto conllevaria a las empresas a una progresiva acumulacién de

inventarios no deseados y la produccién futura se contraeria, provocando
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desempleo. Si la situacion fuera adversa y se produce menos de lo que el
mercado demanda, el incremento de la produccién destinada a cubrir ese
exceso de demanda se dard a costa de elevar el pago a los diferentes factores
productivos para poder asi atraer a aquellos que al anterior nivel de precio
no eran ofrecidos. (Miller, 2003)

Después de lo expuesto se concluye en el siguiente concepto del producto
potencial, el cual se considera como el nivel de producciéon que podria
llegar a alcanzarse, ya que no generaria un desempleo involuntario y 2
la vez tampoco generaria presiones inflacionarias. En todo caso la brecha
de produccion se torna a la diferencia entre el producto efectivo y el
potencial, esto ayudaria a indicar cuanto seria el nivel maximo o minimo
que podria llegar el producto efectivo para poder disminuir el desempleo sin

causar presiones sobre la inflacion.

En menci6n a lo anterior la estimacion del producto potencial es de gran
importancia ya que con ello podemos establecer el manejo adecuado de la

demanda agregada que ayude a elaborar politicas contra ciclicas.

Una forma tradicional de poder medir el producto potencial bajo este
enfoque es utilizando una funcién de produccion agregada o un modelo
macroecondmico que incorpore dentro de sus componentes una funcién de

produccion.

Las otras alternativas de medicion del producto potencial en base al contexto
keynesiano son los VAR estructurales y los modelos multivariados que
consideran las relaciones macroeconémicas como es el caso de la Curva de
Phillips.

2.2.2.2. Doctrina Neoclisica:

Segun la tradicién neoclésica, los ciclos econdmicos son ¢l producto de las
variaciones en el comportamiento de los agentes privados y ya no
principalmente del manejo de politicas econdmicas del pais. Dentro de este
enfoque se asumen que los agentes son racionales por lo que los ciclos
economicos son los efectos de la reaccion que han tenido estos agentes ante

shocks econémicos inesperados provenientes directamente del lado de la
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oferta agregada. Estos agentes reaccionan reordenando sus inversiones y
direccionandolas para poder controlar su produccion y de esta manera poder
lograr adaptarse a las condiciones actuales que presente el mercado. Por lo
que la intervencion de la autoridad monetaria queda solo para poder corregir

las distorsiones que se puedan dar.

La teoria neoclasica indica que el producto efectivo oscila entre un
intervalo de su nivel potencial o tendencial. Esta oscilacion es de corta
duracion por lo que el producto potencial se asocia mas con una tasa de
crecimiento tendencial que tiene el producto efectivo, es decir, aquella

tasa que no corresponde a elementos estacionarios o transitorios.

Los principales shocks que presenta el producto potencial son de
productividad que afectan a la oferta agregada y que a la vez determinan el
crecimiento de la tendencia (crecimiento potencial) y las perturbaciones en

el corto plazo del i:)roducto sobre el ciclo econémico.

El inconveniente en la utilizacién de este enfoque es en el de medicién, el
poder establecer la identificacion de los movimientos permanentes o
transitorios que tiene el PIB potencial. En la practica el PIB potencial es

tomado para coincidir con una medida “suave” del PIB actual®®.
p

En funcién al enfoque neoclasico se han desarrollado diferentes filtros
estadisticos para poder extraer el ciclo tendencial del producto efectivo,

entre ellos el mas conocido es el filtro de Hodrick-Prescott.

Cuadro 1: PIB Potencial segiin la doctrina econdémica

Doctrina - . . PIB potencial . . __Métodos para estimar ]4

fModelos estructurales y de
i1os cuales sea posible analizar
‘una relacién entre el producto
1 potencial e inflacién.

, iEjempk’): SVAR, FP.

' Nivel de produccién que se
; , ~asocia a la tasa de desempleo
Keynesiana | - . L
_ .+ que no produciria presiones
“inflacionarias.

20 Scacciavillani y Swagel, *Measures of Potenctial Outpu: An Application to Israel”. En: IMF Working
Paper, Forndo Monetario Intemacional, Julio 1999,
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:
1
1

"Estrechamente relacionado a un

.producto de tendencia o una  Filtros que extraigan la
Neoclasica medida "suave" del producto ‘tendencia de largo plazo del
. “efectivo. Donde la tasa de producto. Ejemplo: HP,

“crecimiento no estd afectado por Baxter y King
fluctuaciones transitorias. :

Fuente: Miller (2003), Elaboracién Propia

La utilizacién de los diferentes métodos de estimacidn no es mutuamente
excluyentes segun el enfoque econémico que se le quiera dar, por lo que
para esta investigacion se toman técnicas econométricas de las dos teorias

que puedan validar la obtencion del producto potencial.

2.2.2.3. Importancia del PIB potencial:

La importancia que tiene 1a medicion del producto potencial y la brecha del
producto son prioridad principal de toda economia para poder establecer
politicas econémicas que contribuyan a la estabilidad de politica

macroeconomica.

La medicion del producto potencial ayuda a evaluar a las autoridades si los
niveles de crecimiento solo responden a factores permanentes o transitorios,
es decir si todo incremento en la tasa de crecimiento es un fenémeno a largo
plazo a tomar en cuenta, o solo son respuestas ciclicas de corto plazo, en
funcién a la condiciéon temporal del ciclo se pueden establecer politicas

econdmicas.

En el corto plazo la brecha de produccién es esencial para poder observar
las presiones inflacionarias que se presentan. En el mediano plazo nos dan
cuenta de la tendencia que sigue el stock de capital, la fuerza laboral, y los
shocks tecnolégicos, asi como la evolucion del crecimiento de la produccién

y empleo todo en un contexto sin presiones inflacionarias.

El concepto de producto potencial es util de igual manera en las finanzas
publicas para poder evaluar el saldo de las cuentas fiscales, y establecer
limites a las politicas fiscales expansivas que estan orientadas a la obtencién

del pleno empleo. De tal manera el producto potencial permite justificar el
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calculo de la evasion fiscal, que es base sobre la cual se aplicaria la tasa

impositiva vigente.

2.2.2.4. Métodos Alternativos de Estimacion del Producto:

Siguiendo a Miller (2003), la clasificacion de los diversos métodos para

estimar el PIB potencial se puede dividir cuatro grupos: (1) Métodos

directos: basicamente encuestas, (2) Métodos no estructurales, (3) Métodos

estructurales, y (4) Métodos multivariados.

Cuadro 2: Métodos para estimar el Producto Potencial

METODOS PARA ESTIMAR EL PRODUCTO POTENCIAL

Métodos

- Método
univariados de:
componentes no
observados

Fuente: Odile Chagny y Jorg Dépke (2001)

2.3. Definiciones de término

importancia en la presente investigacion.

‘Maétodos no Métodos Métodos

estructurales directos estructurales multivariados
- Método de los - Ley de Okun

| picos C - Encuestas - Funci6n de ' "y

‘Tendencia lineal . produccién - DCS_FQOH.'IPOS_ICI_OH
- Tendencia - Vectores multl\farlada de
segmentada - Autorregresivos | | Beverige Nelson
Meétodo de estructural - F]It.r.o .
suavizacidén no (SVAR) ,multn_var:ado de
paramétrica Hodrick-Prescott
- Filtro de Hodrick- -Mét.OdO.
Prescott - Filtro multivariado de
de Baxter y King componentes no

observados

La definicién de términos utilizados en el presente plan de tesis permite enmarcarnos
en los diferentes puntos que comunmente se hacen referencia cuando se pretende
abordar el tema de las perturbaciones del producto interno bruto, en este caso por

fluctuaciones internacionales. A continuacién se detallan los conceptos de mayor
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2.3.1. Definiciones Generales
Brecha del Producto Interno Bruto

En esta investigacion el concepto de “brecha del producto” es asociado a la
desviacion porcentual del PIB de una economia respecto a su PIB “potencial® o
“no inflacionario”. Esta desviacién puede tener tanto signo positivo como

negativo dependiendo del estado en que se encuentre la economia.

Vectores Autorregresivos (VAR)

La caracterizacion de un modelo de vector autorregresivo (VAR) se da cuando
queremos analizar las interacciones simultineas entre un grupo de variables, es
decir: “Es un modelo de ecuaciones simultineas formado por un sistema de
ecuaciones de forma reducida sin restringir. Que sean ecuaciones de forma
reducida quiere decir que los valores contemporaneos de las variables del modelo
no aparecen como variables explicativas en ninguna de las ecuaciones. Por el
contrario, el conjunto de variables explicativas de cada ecuacion estd constituido
por un bloque de retardos de cada una de las variables del modelo. Al definir como
ecuaciones no restringidas significa que aparece en cada una de ellas el mismo

grupo de variables explicativas” (Novales, 2014).

2.3.2. Definiciones Especificas?!
Producto Interno Bruto (PIB) (Gross domestic product (GDP))

Valor total de la produccion corriente en bienes y servicios finales dentro de un
pais durante un periodo de tiempo determinado.

Politica Monetaria (Monetary policy)

La regulacion que hace el banco central de la oferta monetaria y de los tipos de

interés, para controlar la inflacion y estabilizar la divisa.

En el Pert, el Banco Central de Reserva del Pert es el responsable de la politica

monetaria, La finalidad del Banco es preservar la estabilidad monetaria, es decir

! Véase Glosario de términos del Banco Central de Reserva (Articulo N° 84 de 1a Constitucién Politica del
Pert).
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defender el poder adquisitivo de la moneda. Para ello tiene como funciones regular
la cantidad de dinero, administrar las reservar internacicnales, emitir billetes y

monedas e informar periédicamente sobre las finanzas nacionales.
Tasa de Interés (Interest rate)

Precio que se paga por el uso del dinero. Suele expresarse en términos

porcentuales y referirse a un periodo de un afio.
Tipo de Cambio Real (Official Exchange rate)

Precio relativo de dos canastas de bienes y servicios. Dependiendo de cuél sea la
composicién de dicha canasta, el concepto de tipo de cambio real puede tener
diferentes definiciones, para este caso: es el coeficiente de precios transables entre
precios no transables. Este indicador de precios relativos da sefiales sobre las

decisiones de consumo y produccion en un pais.
2.4. Analisis del modelo

2.4.1. Modelo estructural de Vectores Autorregresivos (SVAR):

Para poder alcanzar los objetivos que se han propuesto en el plan de tesis se
utilizara un modelo empirico que se basa en las series de tiempo de Vectores
Autorregresivos (VAR). La metodologia que plantea el uso de esta técnica provee
una forma sencilla de poder analizar las respuestas de las diferentes variables

econdmicas ante la ocurrencia de fluctuaciones de diversos shocks externos.

Las técnicas de Vectores Autorregresivos aunque sean de muy popular uso para
los macroeconometristas presenta algunas limitantes, como lo establecen algunos
teoricos Stock y Watson (2001), ya que estas técnicas son eficaces para poder
describir la interaccién dindmica conjunta de las variables que se hayan
seleccionado; sin embargo, cuando se intenta realizar la inferencia sobre el modelo
estructural de las variables existe el “problema de identificacion”. Como las
variables endogenas de los modelos VAR se encuentran correlacionadas, los
errores de estas mismas en su forma reducida también lo estan. Por ende los shocks
¢ue se presentan en un VAR en su forma reducida son solo combinaciones lineales
de estos mismos shocks. Es asi los términos error de las ecuaciones de un VAR

son representados como el efecto conjunto de los factores estructurales que

26



afectan a todas las variables del sistema. De esta forma las perturbaciones que se
puedan presentar en los términos de error en el sistema para s periodos hacia

adelante van a carecer de relevancia teorica.

Por ende para efectos de poder cuantificar las innovaciones que por factores
externos se den en las variables domésticas. Se plante una solucién al problema
de la correlacion de los errores en los modelos VAR, esto es tomar su forma
recursiva. Esta metodologia logra obtener residuos incorrelaciones entre las
ecuaciones del sistema, por lo que la funcién impulso-respuesta se basara por
impulsos ortogonales que se daran entre si, hay que tener en claro que esto también
depende del orden por el cual se han incluido las variables en el VAR; ya que al
modificar el orden de relevancia de las variables podremos encontrar resultados
completamente diferentes. Esto significa que una condicion necesaria para la
solucion del problema es evaluar con sentido econdémico el orden por el cual el

modelo tomara su forma final (Stock y Watson 2001).

El mecanismo planteado por Sims (1972) para la identificacion de las
innovaciones estructurales consiste claramente en lograr la minima cantidad de
condiciones en el sistema, manteniendo al modelo “libre” de los supuestos
restrictivos que son necesarios para cada parametro dotarlo de una interpretacién
no solo estadistica sino también econdmica. L.os modelos “restringidos™ en base a
las condiciones de la teoria econdmica reciben el nombre de Structural VAR (VAR
Estructural, SVAR).

Para esta investigacion se estima un modelo SVAR a partir de la identificacion de
las innovaciones primarias de los shocks externos que se plantearan. Mediante la
estimacion de las funciones impulso-respuesta y el analisis de descomposicion de

varianza se lograran cuantificar los efectos macroeconémicos de dichos shocks.

¢ Identificacion de los shocks estructurales
La identificacion de los shocks estructurales en el modelo SVAR para esta
investigacion se baso en restricciones de corto plazo, siguiendo a Parrado
(2001).
Para esto se estimé un modelo de vectores autorregresivos de ocho
variables. Una brecha del PIB interno, una tasa de interés internacional,

un tipo de cambio real, una brecha del PIB externo para esta variable se
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tomé a uno de nuestros principales socios comerciales, la inflacion por
indice de precios al consumidor, la inflacién internacional, una tasa de
interés de corto plazo y una variable que contiene los términos de
intercambio.

Como primer paso se tiene la especificacion de un modelo VAR en su

forma reducida.

ye = B(L)yr—y +u, (D

Donde y; es un vector de orden nx!/, B(L) es una matriz polinomial con

un operador que contiene los rezados L y donde E{u,u;} = Y.

Pero si se esta considerando la forma estructural de las ecuaciones y no

solo en su forma reducida necesitamos contar con la siguiente condicion:
G{L)Yi-1 =& (2)

Aqui encontramos que G (L) es una matriz de rezagos y e, es ¢l vector de
los shocks estructurales que no estan correlacionados serialmente y donde
la E[e;e{] = A. A es la matriz diagonal, donde los elementos de la
diagonal principal corresponden a las varianzas de los shocks

estructurales.

Sea G, la matriz de coeficientes contemporaneos para su forma
estructural, G(L), y sea G_o(L) la matriz de coeficientes en G(L) sin los

coeficientes contempordneos Gy, esto es:
G(L) = Gy + G_o(L) (3)

De esta forma el sistema estructural y el de forma reducida se relacionan

de la siguiente manera:

B(L)y: = =G5 ' G_o(L)ye-1 Q)
u; = Gple; (5)

Y por lo tanto,
Efuui} = X = (GoHAG™) 6
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Lo que se requiere es minimizar los pardmetros libres de Gp y A a través

de méaxima verosimiltud, por medio de la matriz de estimacion de

covarianzasy,.

El esquema de identificacion utilizado en las estimaciones, basado en la

ecuacion {6) es el siguiente:

Identificacion de los shocks externos??
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Para poder estimar el modelo planteado de la presente investigacion, se ha recopilado

informacion de fuentes de instituciones nacionales como internacionales que seran

citadas segan la variable en mencién. Las variables consideradas en el modelo son:

brecha del Producto Interno Bruto Real (PIB), tipo de cambio real, inflacién del IPC,

tasa de interés de corto plazo, impulso fiscal, base monetaria, tipo de cambio nominal,

brecha del PIB externo, inflacién internacional, términos de intercambio, tasa de

interés nominal internacional y premio de riesgo pais.

El periodo en estudio comprende entre los aflos 1985 — 2015, con una frecuencia

trimestral, lo que da un total de 120 observaciones por cada variable para el modelo.

Variable Enddgena

Brecha del Producto Interno Bruto (BPIB)

221 5 identificacion de los shocks externos se basan en los postulados metodolégicos de los modelos SVAR,

ver también Hamilton, Times Series Analysis.
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La brecha del producto o también llamada grado de utilizacién de la capacidad
instalada de una economia (Bas(, 1997; Coeymans, 1999). La estimacién de esta
variable no se basara solamente en la descomposicién del PIB, en sus componentes
tendenciales y ciclicos, sino que va a depender de lo que se intenta investigar as{ como
argumentan Costeras y Garcia (2002) y Harding y Pagan (2005). Para esta
investigaci6n se utilizara el método convencional de estimacién a corto plazo, el filtro

Hodrick-Prescott®.
Variables Exdogenas

Tipo de Cambio Real (TCR)

El tipo de cambio real se encuentra dentro de la funcion de brecha del producto como
una desviacion con respecto al tipo de cambio real de equilibrio o largo plazo, cuando
nos hacemos referencia al tipo de cambio real de equilibrio es aquel que ha sido
determinado por: la tasa de crecimiento de la productividad, consumo del gobierno,
régimen de comercio internacional, restricciones o controles de capital, gasto interno,
términos de intercambio de largo plazo, desempleo natural y las diferenciales de
productividad entre los bienes transables y no transables). En mencién al tipo de
cambio real solo estamos considerando con Estados Unidos al ser uno de los

principales socios comerciales del Pert.

Inflacién del Indice de Precios al Consumidor (INIPC)

La inflacién que se utiliza se estima a partir del indice de Precios al Consumidor
(IPC). Esta se obtiene de la desviacion logaritmica de esta variable el comportamiento

que tiene como podemos observar se ve perturbada por la crisis bancaria del 260824,
Base Monetaria (BM)
La base monetaria que se obtuvo del balance del Banco Central de Reserva, fue

calculada de la forma mas convencional como es H = CD + AEN.Donde H,

representa la base monetaria, CD el crédito domestico que se le proporciona a una

2 Este filtro de Hodrick-Prescott es normalmente utilizado para obtener el componente tendencial de una
serie.

* Los origenes de la crisis financiera internacional del afio 2008 producto principalmente de la inestabilidad
financiera y que se vio agudizada por las politicas de desregulacién masiva que se dieron y por la gran
cantidad de bancos que quedaron en la bancarrota expandiendo estos efectos a paises de gran dependencia
internacional como es el caso de Perq.
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familia promedio y AEN que son los activos externos netos del BCRP expresados en

soles.

Impulso Fiscal (IF)*

Para la estimacién de esta variable se utilizé la metodologia que emplea el Banco
Central de Chile con el cual mide el estado de la politica fiscal, donde podemos
evaluar qué tipo de mecanismo de intervencidn estd utilizando para las contracciones

del PIB.
Tasa de Interés de Corto Plazo (TIC)

Con respecto a la tasa de interés de corto plazo, y debido a la gran cantidad de tasas
de interés que existen como fuente de informacion se hace compleja la decision de
cual utilizar en todo caso bajo las premisas y objetivo de la presente investigacion se

toma a la tasa activa de 0 a 90 dias en promedio del sistema financiero peruano.

Tipo de Cambio Nominal (TCN)

La variable tipo de cambio nominal, se calcula como el valor promedio del ddlar
estadounidense en moneda peruana. El comportamiento del tipo de cambio se ha visto
alterado en los Gltimos trimestres det 2015 ¢ inicios del afio 2016, por la recuperacién
principalmente de la economia extranjera (Estados Unidos), esto ha hecho que los
mecanismos de estabilizacion cambiaria por intermedio dei BCRP hayan sido mas
agresivos, el cual ha tenido un fuerte impacto en el volumen de reservas

internacionales que ¢l Perd.
Tasa de Interés Nominal Internacional (TINI)
La tasa de interés nominal externa se tomé en funcién al comportamiento que tiene la

tasa LIBORZ® en délares e tres meses, que se obtiene como un promedio trimestral de

la base de datos proporcionada por EconStat.

Inflacion Internacional (INI)

23 Informe de Politica Monetaria (IPOM) del Banco Central de Chile, Mayo 2000.
2 London Interbank Offered Rate
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La inflacién internacional, es estimada a partir de la inflacién del IPC de China y

proporcionada la base de datos por el BEA?.

Brecha del PIB Externo (BPIBX)

Para el caso de la brecha de! PIB externo de China esta se aproxima por la brecha del
producto del PIB con respecto al PIB de tendencia. Para la (ltima estimacion se
obtuvo de filtrar el PIB real de frecuencia trimestral (desestacionalizado) con el filtro
Hodrick - Prescott, y para esto se seleccioné un parametro alisado de 1600, el cual
también es utilizado para las investigaciones en el comportamiento de los ciclos

econémicos estadounidenses.

Términos de Intercambio (TIN)?

Indice que relaciona un indice de precios de exportacion con un indice de precios de
importacion. Refleja el poder adquisitivo de nuestras exportaciones respecto de los

productos que importamos del exterior.

En el Perq, los términos de intercambio se calculan empleando la formula del indice
encadenado de Fisher. El indice de Fisher permite reducir el sesgo de sustitucion ante
cambios en los precios relativos (principal defecto del indice de Laspeyres) o de
subestimacién de los resultados al asumir que la canasta corriente es la relevante para
el periodo base (principal defecto del indice Paasche), al obtenerse del promedio
geométrico de los dos indices sefialados. Por otro lado, los indices encadenados como
el de Fisher, usan €l periodo previo como base y luego encadenan los resultados
obtenidos con los de periodos anteriores. Otros paises que ya han empezado a utilizar
indices encadenados son Estados Unidos, Nueva Zelanda y Australia. Para mayor
detalle del uso de este indice en Pert, se puede consultar la Memoria Anual 2001 del

Banco Central de Reserva del Perq.
Premio de Riesgo Pais (PRP)
Por altimo la variable de premio por riesgo, que se¢ encuentra presente en la ecuacién

que estima el tipo de cambio real y de tasa de interés nominal, esta aproximada al

ratio (deuda externa/producto en moneda extranjera). Edwards (1984), en sus diversas

27 Bureau of Economic Analysis
8 Glosario Banco Central de Reserva: hitp://www berp.gob.pe/publicaciones/glosario/i.htmi
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investigaciones provee de informacién determinante para calcular el riesgo pais al
igual que uno de sus principales resultados es la existencia de correlacion con el ratio

(deuda externa/producto interno bruto).
3.2. Operacionalizacion de las variables
Se planteo las variables y los diversos indicadores que a continuacion se detallan:

Variables Dependientes Inter-relacionadas (SEL)* \
Variable ¥, = Inflacién del ndice de Precios al Consumidor
Variable Y. = Brecha del Producto Interno Bruto

Variable Y§¢ = Tasa de Interés de Corto Plazo
Variable Y{f" = Tipo de Cambio Real
Variable Y2 = Inflacién Internacional
Variable Y2P™** = Brecha del PIB Externo

Variable Y™ = Tasa de Interés Nominal Internacional
Variable Y& = Términos de Intercambio
Variables Independientes

Todas las variables independientes se estin considerando sus valores rezagados de
cada variable dependiente como determina la metodologia de un modelo VAR
reducido, que luego de realizarse la identificacién en funcion a los mecanismos de

propagacién de la teoria econémica es transformada en un modelo VAR estructural.

Al igual que se toman las siguientes variables para el establecimiento de las
ecuaciones mencionadas en la seccién de métodos especificos de estimacién para

luego establecer las condiciones de parametrizacion al modelo S-VAR final.
Variable X1 = Base Monetaria

Varigble X2 = Impulsoe Fiscal

29 1 as variables dada la metodologia S-VAR tienen un comportamiento dindmico ya que se les toma como
un sistesna de ecuaciones lineales (SEL}
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Variable X3 = Premio de Riesgo Pais

3.3. Hipotesis

Después de haber analizado la evidencia empirica y el marco tedrico presentado se
plantea una hipétesis principal la cual se subdivide en cuatro hipétesis especificas en
funcién a cada shock impuesto a la brecha del Producto Interno Bruto en la economia

peruana para los periodos de tiempo estudiados, a continuacion se detallan:
Hipétesis Principal

Las variables macroecondmicas externas estudiadas, impactan en una proporcion
importante a las oscilaciones que presenta la brecha del Producto Interno Bruto (PIB)
en cl Perd (PER).

Hipotesis Especificas

¢ Un shock de tasa de interés externa sobre la brecha del Producto Interno Bruto
(PIB) en el Peri (PER) causa un efecto negativo, insignificante y transitorio

cualitativamente para el periodo 1985 —2015.

e Un shock de términos de intercambio sobre la brecha del Producto Interno
Bruto (PIB) en el Perli (PER) causa un efecto positivo significativo y con una
respuesta relativamente instantanea en el corto plazo para el periodo 1985 —
2015.

e Un shock de producto externo sobre la brecha del Producto Interno Bruto
(PIB) en el Peru (PER) causa un efecto positivo, significativo y con una

respuesta relativamente rapida en el corto plazo para el periodo 1985 —2015.
e Un shock de inflacion externa sobre la brecha del Producto Interno Bruto

(PIB) en el Perti (PER), es leve, con niveles de significancia decrecientes y

transitorios cualitativamente para el periodo 1985 — 2015.
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IV. METODOLOGIA

4.1. Tipo de investigacién

En el presente trabajo de tesis se identifican dos tipos de investigacion: a) Descriptivo

y b) Explicativo.

En principio, se realizara un analisis descriptivo de la informacién que se ha podido
recopilar a fin de poder caracterizas los diferentes fendmenos o situaciones concretas
constantes indicando sus rasgos més similares o por lo cual se diferencian. Segin
Bunge (1997), el objetivo en particular de este tipo de investigacién es poder conocer
las situaciones predominantes a través de un andlisis de los objetos, procesos y no
solo limitada a la recoleccion de datos, sino de igual forma a la prediccion e

identificacion de las relaciones que tienen entre dos o mas variables.

Como segundo paso la investigacion explicativa segiin Seliriz (1980), abordada
ayudara a poder establecer el porqué del comportamiento de diversos mecanismos en
variables especificas en estudio asi como el establecimiento de relaciones “causa —
efecto”, asi que esto nos ayudara a poder determinar las causas (investigacién post-
facto), como de los efectos (investigacién experimental), que podrian presentarse esto
es mediante la comprobacién de nuestras hipétesis expuestas. Los resultados y
conclusiones que se obtendréan constituirdn un nivel mas profundo de conocimiento y
acercamiento a la realidad peruana en los periodos de 1985 — 2015 en funcion de los

diferentes shocks externos que se puedan suscitar.

4.2. Disefio de la investigacion

Para la eleccion correcta del disefio de investigacién que se empleara, se analizaron
el tipo de informacién obtenida, la base de datos que se empleé para asi lograr la

precision, y profundidad que amerita esta investigacion.

El disefio que se escogid es el “no experimental” y estd acorde con el contenido
metodolégico de las ciencias sociales. Por lo tanto el siguiente paso es la eleccién del
método segin la temporalizacion de los datos, después del analisis de cada variable
que se empleara se llego al uso del “método longitudinal de tendencia” el cual analiza
los cambios a través de distintos periodos de tiempo de las variables al igual que las

correlaciones que existen entre las mismas.
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4.3. Poblacién y muestra

4.3.1. Poblacion

Se utilizé como poblacién, a todo el comportamiento que tiene el PIB, recopilado
‘por las instituciones formales del estado; ¢! BCRP, INE1 y MEF asi como también
de instituciones extranjeras; IMF, BM y BID, que presentan también una gran
fuente de informacién para el Peri. El espacio temporal que abarca esta
investigacion sera desde el primer trimestre de 1985 hasta el ultimo trimestre del
2015 durante este tiempo se presentaron diversas fluctuaciones econdémicas
enmarcadas en contextos politicos, de nivel interno o externo que es de nuestro

interés analizar para la economia peruana.

4.3.2. Muestra

La muestra empleada consta de series de tiempo anuales (f=trim), sumando un
total de 30 afos, con el cual se podra realizar predicciones por un periodo no
mayor a 6 meses (nc=0.95), cabe resaltar que a un mayor niimero de observaciones
existe la probabilidad de asumir un mayor nivel de confiabilidad en nuestras

estimaciones.,

4.4. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

En la primera parte de esta investigacion se utilizé como técnica de recoleccion de
informacién el analisis documentario, especificamente las de instituciones formales,

que permitieron obtener una serie de datos homogéneos y confiables.
Este analisis documentario se puede dividir en cinco partes:

a) Rastreo de datos en diversos documentos y/o papers indexados que existan y
se encuentren a libre disponibilidad.

b) Clasificar los documentos que se han identificado.

¢) Seleccionar los diversos documentos mas relevantes para el cumplimiento de
los objetivos de esta investigacion.

d) Profundizar en la lectura de los documentos seleccionados, para poder analizar

los elementos consistentes con el problema de investigacion planteado.
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e)

Realizar el analisis de forma cruzada y comparativa con la finalidad de ir
generando una nueva sintesis que ayudara a abordar la solucién del problema

de investigacion.

4.5. Plan de analisis estadistico de datos

Para la elaboracion de este plan de andlisis se consideraron cuatro etapas las cuales

armoniosamente llevaran a lograr el objetivo principal de esta investigacion:

a)

b)

d)

Analisis estadistico, el cual s¢ basa en la interpretacién grafica-tedrica de los
datos que se emplean, para esto el software al utilizar serd el STATA 13.0, ya
que permite hacer un analisis detallado de las variables, ademas de su
plataforma muy versatil y amigable para este tipo de trabajos.

Estimacion del PIB potencial, para poder lograr tal resultado existen diversos
métodos no estructurales entre los cuales estan los mas populares; filtro de
Hodrick-Prescot, Baxter y King y funcién de produccion entre otros para esta
investigacion se ha utilizado el filtro de Hodrick-Prescott ya que su estimacién
presenta puntos de quiebre similares a las que presenta la brecha de
produccién, al igual que contabiliza coincidentemente la existencia de ocho
ciclos econdmicos durante el periodo 1950-2001 por lo que su utilizacion se
adecua al objetivo de la presente investigacion.

Andlisis de estacionalidad, esta etapa se basa en poder analizar las series de
tiempo de las variables seleccionadas para la presente investigacion,
evaluando el comportamiento ciclico-tendencial que pueda existir, y asi su
posterior solucién, si en el caso presentaran componentes estacionarios que
corregir se utilizara el método X-11-ARIMA para poder desestacionalizar la
serie el cual se encuentra presente en el software J-MULT], que al tener una
interfaz propicia para series de tiempo se hace mas sencillo tanto la ejecucion
como la interpretacion.

Descomposicion de las series, en esta ctapa lo que se realiza es la
descomposicion por componente que tienen las series, uno de ellos es la
tendencia, para lo cual se utilizara el software TRAMO & SEATS, que tiene
la ventaja de poder obtener graficamente los resultados, asi como también crea
una base de datos por componente de cada una de las variables en estudio, lo

que facilita el anélisis de cada una de ellas.
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¢) Estimaciones y andlisis impulso-respuesta, para el caso de todas las
estimaciones de las ecuaciones anteriores al modelo como también la de los
diferentes shocks que se van a ir simulando con el objetivo de poder evaluar
las contracciones que presenta la brecha del producto se utilizara el software
EVIEWS 8.0, el cual al igual que la mayoria de programas econométricos
presenta una plataforma en la cual se pueden tanto corregir o estimar la
mayoria de postulados de teoria econémica como también permite realizar
simulaciones de los diferentes shocks que puede ir incluyendo de la misma

forma el analisis estadistico necesario para su interpretacion y confiabilidad.

4.6. Procesamiento estadistico y analisis de datos

4.6.1. Analisis estadistico
Producto Interno Bruto

El Producto Interno Bruto en la economia peruana ha presentado diversas
fluctuaciones ciclicas contractivas y expansivas entre los periodos 1950-2015
estas alteraciones se ven sustentadas por diversos comportamientos en los
agregados macroeconémicos como el consumo final, la inversién, exportaciones
e importaciones, tomando un mayor peso para el Perti de los Gitimos afios el
intercambio comercial. Durante este periodo, el PIB crecié en promedio a una tasa

anual de 3.9%.

Para los primeros decenios que podemos analizar (1951-1960; 1961-1970; 1971~
1980), presento tasas de crecimiento promedio positivas tanto de 5.5%, 5.3% y
3.7% respectivamente, lo negativo llego para el posterior decenio (1991-2000), el
cual mostro una contraccion promedio de 1.0%, que nuevamente presento una
recuperacion con aumentos de tasa en promedio de 3.9% y 5.6% para los decenios
(1991-2000; 2001-2010). Para los ultimos cinco afios 2011 al 2015 la economia

se mantuvo con una tasa de crecimiento en promedio anual positiva de 4.8%.

Segiin el test estadistico de normalidad (Test Jarque-Bera), la cual plantea una
hipétesis nula con presencia de una distribucién normal, podemos concluir que la
serie del PIB, no presenta esta caracteristica ya que el Peri ha contemplado
muchos periodos de inestabilidad econémica ya sea por factores internos o

externos.
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Grifico 1: Producto Interno Bruto, 1951-1980
(Variacion % del Indice de Volumen Fisico)
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Grifico 2: Producto Interno Bruto, 1981-2015
(Variacion % del Indice de Volumen Fisico)
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Fuente: INEL Elaboracién Propia

A continuacidn se presenta un cuadro resumen de los principales estadisticos del
periodo comprendide entre 1985-2015, lo cual nos muestra que solo analizando los

periodos minimos y maximos, la gran inestabilidad en la actividad econémica.
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Griafico 3: Principales estadisticos del PIB — Peru, 1985-2015
(Frecuencia: Trimestral)

Estadisticos ~ Valor
Mean 3.79774
Median 5.139382
Maximum 18.15528
Minimum -20.6439
Std. Dev. ~ 6.874759
Skewness -1.364848
Kurtosis 5.978048

" Test de Normalidad

Jarque-Bera £4.32004
Probability 0.000000

Fuente: BCRP, Elaboracién Propia

La proyeccién del PIB (% Trimestral) del Peri para el afio 2016 aplicando el uso
del gréfico del abanico de probabilidades para los tres primeros trimestres esti en
el horizonte de 3.9% en tasa de crecimiento promedio, la densidad de probabilidad
concluye estar dentro del rango de las proyecciones del MEF y el BCRP, con un
valor de incertidumbre del 5% del escenario base.

Grifico 4: Proyeccion 2016 - Fan Charts del PIB Peri
(Variacién % trimestral)
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Indice de Precios al Consumidor (IPC)

Cuando hablamos de inflacién, lo primero que se nos viene a la mente es “aumento
de precios”, esta analogia no es del todo falsa cuando lo que estamos definiendo
es una caracteristica del IPC, la poblacién del Perd ha pasado por excesivas
variaciones de inflacion, como una devaluacidn anual que se presentd durante
1950 hasta 1996, donde los Graficos 5, 6 y 7 se ve una evidente alteracién que

podemos seccionar en tres etapas.

La primera (1950-1975) y tercera (1993-1996), son periodos caracterizados por
una “suerte” de crecimiento y baja inflacién, para la orimera etapa donde la
inflacion promedio anual fue del 10% y la devaluacién promedio anual de 5%,

siendo esta ultima la que presenta una mayor volatilidad.

Para la tercera etapa la inflacién y la devaluacién aumentan por encima del
promedio llegando a 19% y 13% anual respectivamente, la tendencia que

presentan estas variables es decreciente casi al final del periodo.

Grifico 5: Indice de Precjos al Consumidor, 1951-1980
(Variacion % del Indice promedio anual)
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Fuente: INEI, Elaboracién Propia

La segunda etapa (1976-1992), se caracteriza por un estancamiento, recesion y
una inflacion alta. Claro esta excluyendo los tres afios de hiperinflacion, donde se

llega a picos de 82% de inflacion en promedio anual, hay que tener en cuenta que
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esta fase tiene un fuerte dinamismo sobre las estimaciones de la inflacion a largo

plazo por lo que es recomendable considerarla una fase independiente de la

economia peruana.
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Grifico 6: Indice de Precios al Consumidor, 1981-1990
(Variacion % del Indice promedio anual)
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Grifico 7: Indice de Precjos al Consumidor, 1991-2000
(Variacién % del Indice promedio anual)
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Desde la perspectiva actual, donde el BCRP, asume un control més fuerie y
auténomo de la inflacién, donde se establecen criterios que ayuden a mantener la
estabilidad monetaria-financiera del pais, en la cual la tasa inflacionario, las
reservas internacionales, la tasa de encaje y diversos agregados macroeconomicos
toman mayor relevancia, pero es evidente que para los Gltimos afos las
variaciones que se han suscitado y que han hecho actuar al BCRP, han sido en un
70% por fluctuaciones externas ya sea por crisis econdmicas en las grandes
economias del mundo como también de fases de recuperacidn, el estudio de la
inflacion en el Perii es en sintesis un gran modelo de como se debe hacer politica
economica “buena” o “mala” para el pais.

Grifico 8: indice de Precios al Consumidor, 2001-2015
(Variacion % del Indice promedio anual)
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A continuacidén se presenta un cuadro resumen de los principales estadisticos del
periodo comprendido entre 1985-2015 con frecuencia trimestral, tomando en
consideracion el trienio de hiperinflacién, podemos comprobar una fuerte desviacion
con respecto al promedio trimestral de toda la serie analizada, asi que de tal forma se
demuestra el ajuste que se debe de realizar cuando se utiliza la variable inflacion

sobretodo en grandes periodos de tiempo.
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Grafico 9: Principales estadisticos del fndice de Precios al Consumidor — Peri,

1985-2015 (Frecuencia: Trimestral)

. Estadisticos | . Valor '
Mean 414.8884
Mcdian , 4.468486
M aximum 8835.683 .
Minimum -1.010481
Std. Dev. 1428.461
Skewness 4317125

Kurtosis - 22.35008

“-" -Testde Normalidad “

~ |Jarque-Bera 2319.709
Probability 0.000000

Fuente: BCRP, Elaboracién Propia

La proyeccion dei [PC (% Trimestral) del Perii para el ai’o 2016 aplicando el uso

del grifico del abanico de probabilidades para los tres primeros trimestres se

encuentra en el rango meta (2.9%) que establece el BCRF al igual que la densidad

de probabilidad concluye en presentar una baja volatilidad en el escenario base.

Grifico 10: Proyeccién 2016 - Fan Charts del Inflacién Peri
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4.7. Métodos

4.7.1. Método general

La metodologia que se utilizé para realizar las simulaciones en el analisis
cualitativo como cuantitativo de los multiples shocks externos sobre la brecha del
PIB domestico sugiere una demostracién matematica que sustente los diversos

valores futuros estimados.

El procedimiento empleado de la mano del software Eviews 8 ®, para poder
realizar supuestos con valores futuros a partir de modelos que presenten
expectativas racionales se puede detallar en la metodologia empleada por Fair y

Taylor (1983), considérese un modelo de la siguiente forma:
Fly(-rezago max),..,y(—1),y,y(1),..,y(adelanto max),x] =0  (5)

Donde F representa el consolidado de ecuaciones del modelo, y es el vector de
todas las variables endogenas y x es un vector que contiene todas las variables

exogenas.

Ante la presencia de valores futuros y rezagados de las variables enddgenas, el
modelo se tiene que solucionar de manera simultdnea conformado por un solo
sistema de ecuaciones [i.e. las F()=0], por lo que se requiere una condicional
inicial y una final para cada variable endégena. Por ejemplo con una muestra que
inicia en el periodo s al t, y existen variables rezagadas y futuras solo un periodo,
el sistema a resolver para cada una de las variables tiene una estructura similar a

la siguiente:

F(}’_g—p Vs: Ys+1, x) =0 6)
F(ys' Vs+1s ys+2:x) =0 (7)
F(¥511, Vst Vs X) =0 (8
F(Yp-2,Yt-1,Y6,X) = 0 (9)
F(yt-pyt;yt+1;x) =0 (10)
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Donde las variables a encontrar son ¥, Vg;1, ..., ¥s, €l valor inicial es y_, y el
valor final viene dado por y;.,. En sintesis, para que las simulaciones se puedan

llevar a cabo se “anulan” la primera como la ultima observacion.

De la misma forma se aplicara el mismo procedimiento para todas las
observaciones que conforman las variables enddgenas a simular, asumiendo el
como método iterativo el algoritmo Gauss-Seidel. El planteamiento que se ha

utilizado también se conoce como el método de Fair — Taylor.

Bajo el supuesto de expectativas racionales, las conjeturas realizadas por los
agentes se pueden interpretar como el valor real del periodo futuro mas un
componente de error aleatorio (i.e. xf,; = xp41 + & ). Finalmente para poder
simular las sendas de las variables endégenas del presente modelo que incorporen

supuestos exdgenos, se elaboran las siguientes fases:

a) Se realizaran mil simulaciones estocésticas de las variables endogenas del
modelo que se intenta estirﬁar, utilizando el procedimiento descrito
anteriormente, consolidando dichos resultados.

b) Secalculara la media de las simulaciones y se contrastara estadisticamente
con la senda real.

c) Si es estadisticamente significativo se conservara la senda real, en caso
suceda lo contrario se toma esta ultima y se realiza todas las fases

nuevamente desde el paso (a).
4.7.2. Métodos especificos

4.7.2.1. Ecuaciéon de Brecha del P1B

El concepto de “brecha del PIB” se detalla con mayor claridad en el capitulo
donde se presentan las variables a utilizar de manera simple para esta parte se
considera como una variable que aproxima el grado de utilizacion de la

capacidad instalada en una economia.

Cuando asumimos modelos con rigideces de precios para ¢l corto plazo, la
brecha se produce por una expansion de la demanda agregada con el producto
no inflacionario, esto produce en ¢l caso extremo con precios fijos que las
firmas tengan una reaccion incrementando su produccién como un mecanismo

de ajuste casi automatico.

46



Asi mismo, si los precios llegan a ajustarse parcialmente como se ve planteado
en ¢l presente modelo, el desequilibrio que se presentara se compensa con una
proporcion parcial entre producto e inflacién, y esto se da ya que una

proporcion del ajuste se realiza via precios y €l resto via producto.

Para este escenario nos preguntariamos, cuéles serian los determinantes que
influyen en la brecha del producto, para el Per( siendo una economia pequefia,
abierta y en desarrollo, esto se puede conjeturar que puede darse por
perturbaciones tanto de variables internas como también de variables externas
de forma directa o indirectamente dependiendo el impacto de propagacion que

tengan independientemente cada una de estas.

Las variables consideradas para este modelo son: brecha del PIB (variable
enddgena), inflacién del IPC, tipo de cambio real, tasa de interés, una variable
que determine el impulso fiscal, brecha del PIB externo, inflacion
internacional, términos de intercambio y tasa de interés internacional, fodas

estas constderadas como variables exdgenas.

Claro estd que los diferentes efectos que podria presentar variables internas
pueden verse influenciados por las variaciones que las variables externas

presenten, esto principalmente se da por la dinamica que tienen los shocks.

Considerando los postulados ya mencionados y dandole solucion al problema
de maximizacion de la utilidad de los agentes que componen la economia se
puede estimar una ecuacién de brecha del producto o curva 1S, tomando los

postulados de Gali y Monacelli (2005).

Ve = O Eryepr + a¥eg + as(ie — Epmtpgq) + agys + asgy + agls, +
av(q:—§)+£§’ (1)

Donde y;, s la brecha del PIB, i, es la tasa d¢ interés nominal, E,7,,, son las
expectativas de inflacion futura, lo que define a (i, — Eym,, ;) como la tasa de
interds real esperada, y; funciona como la brecha del producto externo, g, es
el gasto pablico que es estimado por un indicador de impulso fiscal, As,
comprende la variacion que presentan los términos de intercambio, g; es el
logaritmo del tipo de cambio real, g es el tipo de cambio real con respecto a

su nivel de equilibrio, por lo que (g; — §) representa la brecha que existe del
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tipo de cambio real con respecto a su nivel de equilibrio de largo plazo, una
brecha con signo positivo significaria que el tipo de cambio real se deprecia a

su nivel de equilibrio.

El primer término usado en la ecuacion (11) tiene que ver con el supuesto de
expectativas racionales de los agentes para con la actividad econdmica en la
determinacion de la brecha del producto, por o tanto se espera que dicho signo

resulte positivo.

El segundo término en (11), se refiere a que la brecha del producto presenta
cierta inercia inherente, esto producto de la hipdtesis “persistencia de habitos”
en las preferencias que presenta el consumidor, tanto como la existencia de
rigideces de precios que provocan persistencia y efectos de segunda vuelta en

el resultado de la brecha del producto.

Para el tercer término, la cual es la tasa de interés real esperada, concreta que
una disminucién de la tasa de interés afecta positivamente a la demanda
agregada por medio del consumo e inversion, provocando una brecha positiva,

por lo que se espera una signo negativo en la ecuacion de brecha del producto.

El cuarto termino estima que el ciclo economico internacional tiene impactos
sobre la brecha del producto para una economia abierta, debido al supuesto
que esta econdmica es pequefia la relevancia que tiene puede tener a nivel

exterior es relativamente nula, por lo que esta variable se considera exdgena.

Para el caso del quinto término de la ecuacién (11), viene representado como
el impulso fiscal el cual se considera exégeno, y nos lleva a preguntarnos

¢ Cual serfa en todo caso la postura de la politica fiscal®® en el corto plazo?

Con lo que se refiere a la teoria econdmica esta sugiere que en el corto plazo,
el gasto ptiblico tiene un impacto positivo en la demanda agregada por lo tanto
ltega a estimular la brecha del producto, cabe resaltar que este resultado puede
ser o no sostenible en el tiempo debido a los efectos que se presenten en la

cuenta corriente como en la inversién interna “crowding out”’ y por el aumento

30 Postura fiscal se define como las politicas que s¢ toman en caso existiera desequilibrios en al aparato
fiscal, como resultado de variaciones en la actividad econdémica (Blanchard, 1990).
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esperado de los impuestos que estan asociados a eventos futuros de déficits en

el escudo fiscal.

Finalmente, considerando que este modelo esta siendo evaluado en un periodo
de corto plazo, se interpretara que el impulso fiscal impactara positivamente
en la brecha del producto, a través del efecto que presente en la demanda

agregada como se describié en el parrafo anterior,

Toda evidencia empirica de la participacion de la politica fiscal para con la
brecha del producto sigue siendo limitada. Sinchez y Galindo (2013) estiman
el comportamiento que tiene el multiplicador fiscal por asimetrias no lineales
lo cual permite un andlisis mds preciso de la importancia del aparato fiscal,
Agenor (2000), Hoffmaister (1998), Kose (2002) ponen en evidencia que el
gasto piliblico es contra-ciclico para el caso de algunos paises y pro-ciclico

para otros, un fendmeno que aun la investigaciones intentan explicar.

El peniiltimo término recoge el efecto que producen las fluctuaciones de los
términos de intercambio, estos vienen determinados como el precio relativo

de las exportaciones sobre el de las importaciones tanto de bienes y servicios.

Cashin et al. (2002), Una variabilidad positiva expresa un incremento en
dichos términos para la economia. En este modelo los términos de intercambio
se consideran exégenos, esto debido al supuesto de una economia pequefia el
cual sus precios se enfrentan a precios determinados por el mercado mundial.
Supuesto que se basa que toda economia en vias de desarrollo ejerce poca

influencia en los precios de los productos que se exportan o importan.

Todo impacto que puedan generar en la brecha del producto dependera
principalmente del tipo de perturbaciéon que tenga sea esta: transitoria o
permanente al igual del periodo que se intenta estudiar el impacto (corto o

largo plazo).

De tal manera, se espera que los shocks positivos (transitorios) de términos de
intercambio (TIN) afecten de manera positiva a la brecha del producto. El
proceso dinamico con el cual se da es que una mejora de los términos de
intercambio, tiene un incremento en el ingreso real de la economia llamado

también “efecto riqueza”, todo via una mejora en las exportaciones netas. Este
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mayor ingreso incrementa el consumo como el ahorro de 1a economia. Por lo
que se da un incremento de la demanda agregada generando una brecha
positiva, por medio de la recuperacion de los niveles de gastos (Coeymans,
1999).

Por ultimo termino a analizar es el des-alineamiento del tipo de cambio real,
el cual representa la desviacion de este de su valor de equilibrio de largo plazo,
cuando se produce un des-alineamiento positivo significa que el tipo de
cambio se estd depreciando respecto a su valor de equilibrio y apreciandose

viceversa.

Para analizar los efectos que se producen a corto plazo por un des-
alineamiento del tipo de cambio real tenemos que evaluar tanto el efecto
volumen como el efecto valor que se da, independientemente se define que el
impacto de una depreciacion real depende de cudl de estos dos efectos

predomine.

“Si la suma de las elasticidades de tanto las exportaciones y las importaciones
con respecto al tipo de cambio real es mayor a uno, ¢l primero de los efectos
dominara y por lo tanto, dado ceferis paribus, una depreciacion real tendra
secuelas positivas en la brecha del producto, a travez del efecto en la demanda
agregada por el incremento en la cuenta corriente. En caso contrario si no se
cumplirfa dicha condicién, una depreciacién real tiene efectos negativos sobre

la brecha del producto®’” (Ramirez, 2009).

4.7.2.2. Ecuacion de Politica Monetaria

Si bien es cierto, que para la estructura de este modelo, la politica fiscal tiene
un papel exégeno para la politica monetaria (PM) no Ja planteamos de este
modo, ya que a través de esta se elaboran herramientas para controlar los
desequilibrios ya sean por factores internos como externos para una economia

abierta.

Se exponen detalladamente las diferentes razones por la cual se considera

modelar una ecuacion de politica monetaria:

31 En teoria econdmica a esta condicidn se le conoce como Marshall-Lerner; es decir si la suma de las
elasticidades de las exportaciones ¢ importaciones con respecto al tipo de cambio real es mayor a uno.

50



e Debido a su inmediato impacto en el corto plazo que ejerce en el
equilibrio macroeconémico, lo cual es mas frecuente que en el caso
de una politica fiscal, la cual podemos observar que por la
desaceleracion que actualmente presenta la economia peruana esta
implementando reformas estructurales que puedan controlar el efecto
del ciclo econdmico.

¢ La influencia que tiene la tasa de interés real sobre la brecha del
producto, por medio de su efecto en la inversién y consumo en la
demanda agregada, que indirectamente afectan a la inflacién,
motivando a la politica monetaria a encontrar instrumentos de
estabilizaciobn ya sea por mantener un control inflacionario,
crecimiento sostenido, niveles de desempleo bajos, o una
combinacién de estas la cual es abordada como objetivo del Banco

Central.

Para propdsitos de esta investigacion la ecuacidén que representa a la politica
monetaria en el Pert, se ha propuesto especificar una regla de politica donde
el Banco Central maneje una trayectoria de un agregado monetario (emision

monetaria, para el caso del Pert).

Este tipo de regla sigue las reglas de clasificacion del tipo McCallum (1988,
1989), que es un claro ejemplo de mecanismo monetario que presenta

retroalimentacion nominal*?,

Abt = — Avg + A(x;__l - xt._l) (12)

Donde: Ab, representa el cambio relativo en la base monetaria (instrumento
de politica monetaria implementado); « es el término constante que intenta
obtener y estimar el crecimiento de estado estacionario del producto nominal
y por tanto la tasa de inflacién objetivo®®; Av? representa el promedio mévil
del cambio en la velocidad de circulacion que presenta la base monetaria, que
a su vez lo que intenta capturar es las innovaciones en la estructura del sistema

financiero y el efecto que tendran estas sobre la dinamica del instrumento;

32 En ¢l Anexo | se presenta los supuestos en el cual se rige la regla de politica monetaria que se concibe en
este modelo.

 Este término se conoce como el £% de la regla de Friedman (1956)
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(x;_; — x¢—1) equivale al estado actual que tiene la economia con respecto a
su actividad econdmica, por lo tanto esta representaria la desviacion del PIB
real respecto a su tendencia de largo plazo, ambos rezagados un periodo, de
tal manera cuando el tercer término de la ecuacidén de politica monetaria es
positivo, la base monetaria se incrementa y asi poder corregir dicha brecha,

por lo que se espera que signo que presente sea positivo.

Se concluye especificamente que la funcién de reaccion que tiene el Banco
Central de Reserva como uno de sus instrumentos de politica monetaria la cual
tiene un efecto particular en la brecha del producto, estd por medio de la
influencia que tiene el Banco Central en la tasa de interés de corto plazo, y en

consecuencia sobre la inflacion.

4.7.2.3. Ecuacion de Tipo de Cambio Real

Con respecto a la dinamica que presenta el tipo de cambio real, se utiliza la
condicion de paridad no cubierta de tasas de interés para asi poder reducir la

expresion®*.
Ge = ErQpy + 810y — Exfrpyq) + 8,007 — Exmiy) + S3p + 61 (13)

Donde: g, es el logaritmo del tipo de cambio real, i, es la tasa de interés
nominal, E,m,,, es la inflaciéon (esperada) bajo expectativas, {*, es la tasa de
interés nominal externa, E,m;,, es la inflacion externa esperada y p; es el

premio por riesgo.

Para el comportamiento que puede presentar la tasa de interés si en el caso
existiera un incremento de la misma, ceteris paribus, €l flujo neto de capitales
tendra a ser positivo por lo que el tipo de cambio real se apreciara, por lo que

se espera un signo negativo.

De igual manera si la tasa de interés externa o el premio por riesgo tienen un
incremento, se espera que ¢l tipo de cambio real se deprecie. Por lo tanto bajo
estos supuestos los coeficientes de las variables en mencién serdn mayores

que cero o signo positivo.

3 En el Anexo I se realiza el proceso de derivacion de la ecuacion de tipo de cambio real.
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La evaluacién de este modelo a certo plazo nos lleva a tener que considerar el
supuesto de tipo de cambio real de equilibrio constante (E g4, = §). Ya que
esta premisa le resta realismo al modelo, pero nos proporciona una ayuda a
poder simplificar la expresién y priorizar el objetivo central de esta

investigacion por estas razones se asume como tal.

Uno de los problemas principales que se puedan suscitar ante el supuesto de
tipo de cambio real de equilibrio constante, es que exista la posibilidad de que
la ecuacién que determina la tasa de interés no quede bien identificada. Esto

He

producto st (y ) sea constante durante todo el intervalo de tiempo

nomg
estimado, colapsando en la ecuacion de paridad no cubierta de tasas de interés.
Pero claro estd que este escenario es especial dado que dicha variable es un
instrumento de politica y se ajusta de acuerdo a la regla de politica monetaria
que se detalla en la ecvacién de la misma, identificando el periodo a corto

plazo en que se presentan las posteriores ecuaciones estimadas.

Una solucién evidente que se podria dar es obviando el supuesto de tipo de
cambio real constante, y esto significaria evaluar su comportamiento
enddgeno con las siguientes variables, gasto del gobiemo relativo del PIB,

activos externos netos, términos de intercambio, entre otros).

El problema de identificacién de la ecuacién de tasas de interés, es producto
del esquema de politica monetaria que se toma para modelar la economia
estudiada. Gali (2003), entre muchos autores que han basado sus estudios en
modelos Neo keynesianos empiricos, suponen que la politica monetaria se rige
bajo un esquema de metas de inflacion, por lo que es claro que la ecuacién de
tasas de interés queda identificada debido a la presencia de las variables metas

de inflacion y producto.

4.7.2.4. Ecuacion de Tasas de Interés

El comportamiento que tienen las tasas de interés en una economia abierta, es
importante para poder determinar la trasmision de shocks externos que se
puedan producir, generando oscilaciones en la brecha del producto. Un claro
ejemplo de ello es la integracion financiera de distintas econdmicas la cual

puede ampliar las fuentes de financiamiento e inversion pero a la vez provocar
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una correlacion entre las tasas de interés. Cuanto mayor sea el acceso de
financiamiento exterior e instrumentos financieros en una economia tanto las
firmas nacionales como las extranjeras instaladas en el pais, las fluctuaciones
que presenten las tasas de interés externas, o de riesgo sistematico provocaran

variaciones en el nivel de actividad doméstica.

Es muy conocido la influencia que tienen los mecanismos de politica
monetaria sobre la brecha del producto y la inflacion, uno de ellos es la
intervencién en el mercado monetario, mediante el instrumento “base
monetaria”, el cual afecta en el equilibrio del mercado, modificando las tasas

de interés y por medio de estas a la demanda agregada y la inflacion.

La implementacién de una politica monetaria expansiva (i.e. incremento en la
oferta monetaria) el cual reduce la tasa de interés se¢ debe al efecto liquidez en
el corto plazo, que domina el efecto Fisher debido a las rigideces nominales
de precios que impiden un ajuste completo durante este intervalo de tiempo.
Como podemos apreciar ¢l ejercicio de la politica monetaria® tiene efectos

reales en el control de la actividad econdmica.

La ecuaci6n de tasa de interés se presenta a continuacion®®:
. " H i
iy = 190 + 19101- + Aet) + 192 log (';""t—) + 193pt + Eé (14)
nomg
Donde: i;, es la tasa de interés nominal en la economia, if es la tasa de interés

internacional, Ae, representa la variacion esperada en términos nominales del

tipo de cambio, log (;—hk-—) es el logaritmo del ratio base monetaria - PIB
nomg

nominal y p es el premio por riesgo.

L.a ecuaciéon (11) nos muestra la evolucion de la tasa de interés en el corto

plazo de una economia que se ve influencia por:

a) La politica monetaria, incide en el mercado monetario afectando
directamente a la tasa de interés de la economia. Las tasas de interés

se ajustan a las contracciones en los agregados monetarios, ¢n la

33 Para una mayor profundizacién de politicas monetarias véase Romer (2000).
3¢ En el Anexo I se detalla la derivacién analitica de 1a misma a partir de la demanda de dinero en una
economia peque y abierta,
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medida que la entidad monetaria afecte a la liquidez de la economia
mediante el manejo de la base monetaria. Cuanto mas crezca la
liquidez, dadas en un entorno de expectativas racionales de inflacién,
menor serd la tasa de interés. Se espera finalmente que el signo resulte
ser negativo.

b) La tasa de interés internacional, por la condicién de paridad de tasas
de interés cualquier fluctuacion de tasas externas incidira en las tasas
domésticas. Al igual que las expectativas de depreciacion nominal
afectan positivamente a la tasa de interés. Por esto se espera que el
signo resultante sea positivo.

c¢) El premio por riesgo, como podemos notar actualmente en un entomo
de incertidumbre econdmica, la tasa de interés domestica difiere de la
tasa de interés externa mas las expectativas de depreciacion, la
proporcion diferencial puede ser igual al premio por riesgo que se fe
ofrecen a los especuladores externos para que sea mas confiable firmar
contratos con tasas de interés domésticas. En la medida que la
percepcion por riesgo se incremente, en esa medida las tasas de interés

domeésticas seran mayores, por lo que se espera un signo positivo.

4.7.2.5. Curva de Phillips

Con respecto a la curva de Phillips para el caso de una economia abierta de
tipo Neo keynesiana, nos muestra la interaccion en la dinamica de la inflacion
considerando factores externos y domésticos. Esta premisa es lograda
posteriormente de la resolucion del problema de la firma, en el cual un grupo

de estas enfrentan rigideces de precios.

Para una Curva de Phillips hibrida que incluye la inercia inflacionaria que es
causada por el supuesto de rigideces de precio y un componente forward

looking, que recoge el impacto de la inflacién esperada en el mismo periodo.

Ty = B1Meq + BrE ey + (1 — B1 — By (de, + n{)) + B3y +f  (15)

De acuerdo a la ecuacion n® 11, la inflacidén depende tanto de factores externos
como internos o domésticos. En funcién de la inflacién rezagada (mr,_,), las

expectativas de inflacién (E;mt,,,), 1a brecha del producto (y,) y la inflacién
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importada que esta denominada por la depreciacion nominal (Ae;), y
finalmente la inflacién externa (x*). El ultimo termino que se incluye en la
formula radica su importancia en las variaciones de precios de los bienes
importados en la dindmica de la inflacién de la economia interna. El valor de
gl representa el error aleatorio con una distribucion estadistica normal

estandar (i.i.d. N (0,1)).

Esta ecuacion (11) presenta un grado de homogeneidad de grado uno para

poder expresar un periodo neutral de largo plazo.

El primer término de la ecuacion (11), absorbe el supuesto de rigideces de
precios en el corto plazo, el segundo es un término que incluye las expectativas
racionales que surge de la premisa anterior “a la Calvo™ discutido en la

estimacion de la brecha del producto y que también se deriva en el Anexo 1.

Lo que implica la inflacion esperada, E;m;.4, es determinada de manera
racional por Muth (1961), Lovell (1986), interpretada como el valor estimado
(futuro) de la inflaciéon #+1, condicionada al conjunto de informacion

precedente en el periodo ¢ (i.e. el valor de las variables publicadas hasta #-1).

El ultimo término recoge la perturbacion que se genera en la brecha del
producto sobre la inflacién. Una casuistica en particular ¢s si el producto
efectivo se encuentra por encima del producto potencial, se espera que el
exceso de demanda agregada se corrija con un ajuste de una subida de los
precios por las firmas. De igual manera esta misma expresa uno de los
mecanismos que tiene la politica monetaria ya que la entidad responsable
(Banco Central) disminuye la inflacién por medio del “cierre” de la brecha de
produccion, que es ocasionado por el efecto liquidez sobre las tasas de interés
reales de la economia. Por el efecto contractivo que tienen sobre el consumo

¢ inversion estas ultimas logran disminuir el aumento de la demanda agregada.
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V. RESULTADOS

Para este capitulo se expone de manera preliminar un anélisis de la estimacion del P1B
potencial, basandonos en un método estructural, el cual se eligié por sus caracteristicas

que ayudan a lograr el objetivo de la presente investigacion, asi como en los anexos’’

se
describe el comportamiento de las variables tomando todo esto a manera de hechos
estilizados. Enseguida se realiza el analisis del modelo SVAR, el cual se describe y
explica mediante las “Funciones Impulso - Respuesta”, tanto de manera relativa como
acumulada. Al final, se presenta la descomposicion de varianza del error de prediccion,
el cual nos ayudara a estudiar el peso relativo de cada fluctuacién en la variabilidad

temporal de las variables enddgenas del modelo.

5.1. Analisis Preliminar — Estimacion de la Brecha del Producto

Para la estimacion de la brecha del producto se pueden utilizar métodos entre
estructurales y no estructurales y asi evaluar la consistencia de los resultados; Los
estadisticos mds usados son los filtros univariados Hodrick y Prescott, Baxter y King,
etc. Debido a la problematica de esta investigacién para poder evaluar los shocks
externos, se consideré al Filtro HP, donde muestra series mas suavizadas y su
estimacion final de la muestra presenta una mayor sensibilidad. Sin embargo hay que
considerar que existen métodos los cuales establecen criterios econémicos para otras

estimaciones (Filtro de Kalman - Phillips, Funcion de Produccion, etc.).

Grafico 11: Brecha de Producto, diversas metodologias (% de su nivel

potencial)
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Fuente; Estimaci6n Propia

37 En los Anexos 10.4, 10.5 vy 10.6, se realiza un analisis del comportamiento de las series tomando en
consideracion sus caracteristicas, estacionariedad, puntos de inflexion y calidad de las variables.

57



5.2. Anilisis Funciones Impulso — Respuesta y de Sensibilidad

La estimacion del modelo SVAR propuesto en esta investigacion, conlleva é realizar
simulaciones donde las variables exdgenas las cuales son las variables externas, estan
siendo sometidas a fluctuaciones transitorias y asi poder evaluar el impacto en las
variables end6genas (variables domesticas), de especial manera sobre la brecha del
producto, variable proxy del ciclo del Producto Interno Bruto, este modelo también
nos permite considerar cuanto es el tiempo estimado que a fluctuacién afecta a las

variables hasta que pueda volver a un estado estacionario.

La discusion de resultados de este modelo se analiza por distintos shocks, haciendo
énfasis en la dindmica que tienen las variables endogenas en el modelo, en los anexos
se presentan todos los aspectos tanto estadisticos y econométricos que estén
relacionados a la calidad de las estimaciones asi como el procedimiento que se utilizo

para poder predecir valores futuros de las variables endogenas seleccionadas.

De forma resumida, esta investigacion hace énfasis en la respuesta que presentan las
variables brechas del producto, Ja inflacién peruana, tasa de interés y el tipo de cambio
real, a las perturbaciones de variables externas: producto externo, inflacion externa,
tasa de interés internacional (Libor) y términos de intercambio luego de hacer una

modificacidn transitoria en su senda temporal.

(Ramirez, 2009), Para que esto se lleve a cabo se simula el modelo en dos partes: la
primera se realiza sobre una baseline y una segunda para poder lograr una senda
alternativa (alterada) de las variables exégenas estudiadas. Para poder analizar la
ﬂuctuacién; se contrastan ambas sendas (baseline y distorsionada), utilizando un
multiplicador no estético que es aproximado por:
_ Gt —ym) _ (e — e

=) 7

MNE,

Donde: ¥2i y y& son valores predichos de las variables enddgenas y, en tiempo ¢,
tanto de los escenarios base como alternativo; x2f y yZ tienden a representar el
comportamiento de los escenarios base y alternativo de las variables exdgenas. Para
esto el multiplicador de largo plazo, se aproxima la sumatoria de todos los
multiplicadores de corto plazo. Al grafico de los multiplicadores dinamicos se le
conoce con el nombre de “Funcién de Impulso-Respuesta” (Green, 1999; Favero
2001; Ramirez, 2009).
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El multiplicador es interpretado como la respuesta relativa de la variable endégena
con respecto a su senda base, a la desviacion transitoria de alguna de las variables
exogenas en el modelo. Es por ello que para facilitar una mejor interpretacién, esta
respuesta se expresa en términos porcentuales, por lo que el multiplicador es la
respuesta en ¢ de la variable endégena en A%, por cada 9% que se realice una
modificacién transitoria en alguna variable exdgena, manteniendo el resto de las

variables exdgenas constantes (ceteris paribus).

Por lo tanto, se estudiaran cuatro fluctuaciones externas: (a) producto externo; (b)
términos de intercambio; (c) inflacion externa; (d) y tasa de interés externa (Libor).
Todas las simulaciones son transitorias y con una impacto de 1% del escenario

base del modelo.

5.2.1. Impactos de un shock de producto externo (APIBX)
La respuesta de la brecha del producto, inflacion, tasa de interés de corto plazo y
el tipo de cambio real, en un horizonte de 25 trimestres, por una fluctuacion

transitoria (un periodo) de 1% en el producto externo (China) se muestra en

el Grafico 12.

Grifico 12: Funciones Impulso- Respuesta de un shock de producto externo

Brecha del Producto (P1B Peri)

12.a) Corto plazo 12.b) Largo plazo
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El nivel de actividad econdmica de uno de nuestros principales socios comerciales
del Pert como lo es China, juega un papel muy importante en la determinacion,

variacion y sostenibilidad del estado de la brecha del producto interno bruto.

Para el corto plazo, su respuesta relativa de la brecha del producto es mayor a la
senda baseline (sin shock) y que el shock acumulado que se ha simulado, por lo
que se puede inferir que por cada shock transitorio de 1% del producto externo,
su respuesta relativa es mayor a ese 1%, por lo que también se puede verificar es
que el ajuste a un nivel estacionario, es relativamente rapido. Esto se define como
en la medida de que el crecimiento del PIB de China se vaya restaurando, el nivel

de actividad econémica en el Peru se ira recuperando.

Lo que no se puede observar en la naturaleza del shock ya que al ser un impacto
transitorio, el producto interno se manifiesta por una caida en la utilizacion de la
capacidad instalada, donde el efecto directo se ve en los sectores que estan
mayormente orientados a la exportacion de materias primas (mineria tradicional,
petréleo y gas natural), asi como la pesca tradicional de exportacién. Una vez que
se restaure el crecimiento del PIB externo (China), la demanda externa recupera
su impulso y asi la reutilizacion de la capacidad ociosa a un costo menor de

inversion.

Un escenario transitorio recesivo, se puede observar en una disminucion de la
inflacién (Grafico 3.c), esto debido parcialmente a la contraccion en los niveles

de absorcién interna y por una caida de la inflacién externa.

Como una respuesta de la caida inflacionaria, la tasa de interés de corto plazo
sigue una senda proporcional a esta, debido al accionar de los hacedores de
politica monetaria que pueden incrementar la liquidez en la economia como una
respuesta transitoria al efecto recesivo de la perturbacion del producto externo.
Por lo que a partir del noveno trimestre, la tasa de interés ira convergiendo a su
estado estacionario, a medida que la demanda agregada se va recuperando, la
autoridad monetaria intenta estabilizar esta recuperacién y las variaciones en las

expectativas de inflacion.
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5.2.2. Impactos de un shock de Términos de 1ntercambio (ATIN)

La respuesta de la brecha del producto, mﬂacnén tasa de interés de corto plazo y

el tipo de camblo real, en un horizonte de 25 trlmestres por una fluctuacién

transitoria (un periodo) de 1% en los términos de intercambio se muestra en

el Grafico 13.

Grifico 13: Funciones Impulso - Respuesta de un shock de Términos de
Intercambio

Brecha del Producto (PIB Peru)
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Tasa de Interés Activa 90 dias
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Los efectos en la brecha del producto por parte de los shocks de términos de
intercambio como se pueden apreciar en los graficos 13.a y 13.b, son
significativos y graduales. Para el largo plazo el shock de términos de intercambio
llega a impactar en la senda del producto en una proporcion aproximadade 1 a 1,
al igual que una respuésta relativa “automatica” para el corto plazo con un valor
del 80% aproximadamente del shock de la perturbacion. Esto se puede constatar
con el comportamiento de economias pequefias y abiertas que tienen poca
incidencia en la especificacion de sus términos de intercambio (Coeymans (1999),
Mendoza (1995), entre otros).

Con respecto a la inflacién, la respuesta que presenta se ve influenciada

principalmente por un incremento del gasto, que se genera por un efecto ingreso

de incrementos en los términos de intercambio, que convergen en su punto mas
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bajo aproximadamente en el noveno trimestre. Por otro lado la respuesta del tipo
de cambio real es parcialmente significativa lo que impulsa a una apreciacién real
de la moneda interna en el tercer trimestre. El efecto de transicion de largo plazo
termina con la depreciacion del tipo de cambio real, producto de la disolucién del
shock, esto implica una mejora en la competitividad y una caida del poder

adquisitivo.

Por altimo la respuesta de la tasa de interés, es producido tanto por un efecto en
la depreciacion esperada, como por un mecanismo de politica monetaria, al
incremento en el nivel de actividad econdémica, por esto la maxima entidad
monetaria responde por medio de la reduccion de liquidez en la economia, lo que

eleva las tasas de interds,

5.2.3. Impactos de un shock de Inflacién Externa (AINT)

La respuesta de la brecha del producto, inflacién, tasa de interés de corto plazo y
el tipo de cambio real, en un horizonte de 25 trimestres, por una fluctuacion
transitoria (un periodo) de 1% en la inflacién externa se muestra en el Grafico

14.

Gréfico 14: Funciones Impulso- Respuesta de un shock de Inflacién Externa

Brecha del Producto (PIB Pera)
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Un efecto de una fluctuacion inflacionaria sobre las distintas variables domésticas,
se manifiesta por medio de distintas vias, por un lado podemos observar que el
incremento de la inflacién externa influye directamente en la inflacion interna por
medio de la participacion en los bienes importados en la canasta de consumo del
pais. Este incremento de inflacién, tiende a reducir la tasa de interés real, lo que

impacta de forma parcial en la brecha del producto. Sin embargo la expansion de

la brecha es moderada y con tendencia negativa en largo plazo.

El impacto se puede cuantificar de forma que cada shock de 1% de inflacion
externa tiene una respuesta que alcanza un maximo de 3.7% en el séptimo
trimestre. La variable con mayor significancia es la inflaciéon ya que como se

mencioné forma parte en la determinacion del indice de precios al consumidor.

En respuesta al shock, la tasa de interés, cae, lo que provoca un ingreso de
capitales que aprecia el tipo de cambio real, para posteriormente depreciarse,

cuando estas tasas reflejan las expectativas de un incremento en la inflacion.

5.2.4. Impactos de un shock de Tasa de Interés Externa (ATINI)
La respuesta de la brecha del producto, inflacién, tasa de interés de corto plazo y
el tipo de cambio real, en un horizonte de 25 trimestres, por una fluctuacion

transitoria (un periodo) de 1% en la tasa de interés externa (LIBOR) se

muestra en el Grafico 15.

Grifico 15: Funciones Impulso- Respuesta de un shock de producto externo

Brecha del Producto (PIB Peru)
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En el Grafico 15, se puede observar la respuesta transitoria de la brecha del producto
por un shock de la tasa de interés externa (Libor 90 dias). De forma cualitativa, e}

efecto sobre la brecha de este shock es negativo en el segundo trimestre.

Siguiendo la estructura del modelo planteado, el mecanismo de transmisién por el
impacto en t = 1, el incremento en la tasa de interés externa, provoca una salida de
capitales, haciendo que el tipo de cambio real se deprecie a partir del segundo

trimestre, todo este proceso impactara gradualmente en la brecha del producto.

En la forma que la tasa de interés va reaccionando al shock, sobreponiéndose hasta
un 30% de la perturbaci6n en el tercer trimestre, es decir por cada shock transitorio
de 1% en la tasa de interés externa la respuesta es de 0.3% de la tasa de interés, en
esta misma forma la brecha del producto se va contrayendo. Sin embargo
cuantitativamente el efecto relativo es bajo, al igual que una respuesta acumulada que

vuelve a su estado estacionario a partir del quinto trimestre.

Con respecto a la inflacion el efecto también es bajo y gradualmente tiene una
proporcion en la misma magnitud que en la brecha del producto. La reduccion en el
nivel de actividad econémica y el alza de las tasas de interés, estan inmersas en un

escenario donde la inflacidn cae por una menor presion en la demanda agregada.

3.3. Analisis de Descomposicién de Varianza.

Hasta esta seccion se pudieron analizar los efectos de las variables macroeconémicas
a los shocks externos, asi como la magnitud de frecuencia y el tiempo aproximado de
su propagacion. Un dato adicional al momento de evaluar la importancia de los shocks
externos en la actividad econdmica es averiguar cuanto explican en término de la
variabilidad total de cada una de las variables enddgenas. Para que esto se llegue a
cabo se realiza el andlisis de descomposicion de varianza en el modelo SVAR®
estimado. Lo que se puede observar en la descomposicion de varianza es la

contribucién de cada shock a la variabilidad total de las variables domésticas>®.

3% Structural Vector Autoregressions
* Para esto se calcula fa contribucién por cada shock externo al error de prediccion de cada variable S pasos
adelante. ‘
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Cuadro 3: Anilisis de descomposicion de varianza de las variables
macroeconomicas domésticas

Horizonte de

prediccién pbpix ptint einl ptin etlc eler einipe ebptb

1 1.6 8.2 1.4 7.2 9.5 0.0 1.5 70.7

2 1.4 1.5 35 11.9 85 0.1 4.0 63.0

3 8.6 116 31 8.8 72 6.3 3.0 51.3

4 1.7 11.4 4.5 7.9 7.5 16.2 27 480

8 138 17.5 39 83 6.4 15.0 31 32.0

12 13.3 17.7 4.3 10.1 58 16.2 31 294

16 13.1 16.7 4.6 12.3 6.3 17.0 29 270

20 12.8 16.9 5.0 12,9 6.1 17.7 2.7 257

25 12.7 17.0 5.1 13.0 6.2 18.0 2.7 25.4
H:::?;:’::ﬂ:e ebp!x etinl eln! eun et!r: gter eln!pr ebptb

Inflacion - Perd

1 249 0.8 2.1 8.9 4.1 34 25.8 G0

2 20.3 0.8 1.8 8.2 36.6 9.1 23.2 0.0

3 18.7 1.3 1.6 9.1 e 19 23.4 0.2

4 15.0 9.1 20 15 292 19.5 1.6 02

8 12.3 13.0 35 8.7 231 22.8 13.9 28

12 12.2 124 44 17.8 17.9 216 98 38

16 12.1 13.1 5.0 18.6 16.7 216 9.1 3.9

20 11.9 13.3 53 183 16.3 2.2 8.8 38

15 11.8 13.3 5.3 18.4 16.2 224 8.7 3.9
Horizonte de ebpix gttnt elnt etin otlc pter elnipe ebpib

prediccifin

Tipu de Cambio Keal

1 0.0 6.5 23 1.2 0.8 892 0.0 0.0
2 20 15.4 18 1.4 13 65.4 0.7 20
3 1.8 14.9 10.7 9.8 13 515 21 18
4 1.7 16.3 10.5 9.7 20 545 3.0 2.1
8 2.5 13.8 10.0 - 139 50 44.0 52 5.6
12 3.5 12,6 16.8 15.9 5.5 374 6.5 7.8
16 48 il.8 11.6 153 5.6 352 7.5 82
20 5.9 11.0 124 14.7 6.3 338 8.1 79
25 7.1 10.6 12.5 143 6.7 32.6 3.3 78
Horizonte de ebpix ptini elnt gtin etie eter ginipe ebpib
prediccion

Tasy de Interés Activa (90 dias)

1 24 34 04 20.5 73.2 0.0 0.0 0.0
2 20 12.4 04 125 585 10.8 22 08
3 26 20.2 235 11.4 46.6 11.4 27 26
4 3.1 278 23 10.1 382 9.8 23 6.4
8 6.0 250 32 10.9 320 104 23 10.2
12 6.9 239 30 1L5 28.7 10.6 23 13.1
16 7.2 231 3.6 L9 27.6 10.6 23 13.7
20 7.8 223 37 1.8 273 10.6 24 13.6
25 7.9 n7 38 1i.8 27.1 10.5 2.4 13.7

Fuente: Estimaci6n Propia

Los shocks externos de las variables macroecondémicas seleccionadas empiezan a
tener relevancia en la variabilidad de la actividad econémica a partir del tercer

trimestre, cuando empiezan a representar mas del 30% de la varianza total. Este valor
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porcentual tiende aumentar en los trimestres siguientes. En el horizonte de prediccion
estimado se puede establecer que los shocks externos llegan a explicar mas del 45%

de la variabilidad del PIB peruano.

Para la inflacion peruana el impacto de los shocks externos explican més del 30% de
su variabilidad total, también podemos observar que va aumentando en el horizonte
de tiempo estimado, llegando a ser mas del 45% de su varianza a partir del doceavo
trimestre. Tanto ¢l shock de tasa de interés internacional (Libor) como de términos de
intercambio tienen un mayor impacto en la inflacion. También se puede apreciar un
impacto relevante de las variables internas, tanto de la tasa de interés de corto plazo
y el tipo de cambio real, que llegan a explicar entre 18% y 22% respectivamente de

la varianza total de la inflacidn en el doceavo trimestre en adelante.

En el tipo de cambio real, el efecto del shock de las variables externas llega a explicar
un poco mas del 30% de la variabilidad total a partir del segundo trimestre, el impacto
de producto externo es el que presenta una menor proporcion en la varianza del tipo
de cambio real con un valor que no supera el 10%, y para el doceavo trimestre la
relevancia de las variables internas {(con excepcion del suyo propio) llega a concentrar

un 20% del total en las distorsiones de varianza del tipo de cambio.

Finalmente, se puede identificar el impacto de los shocks externos en la tasa de interés
activa (90 dias), que crece a partir del tercer trimestre llegando a alcanzar un poco
mas del 45% de la variabilidad total. Este fendmeno se explica por una mayor
incidencia del shock de tasa de interés internacional (Libor), asi mismo las variables

internas logran contribuir en un 25% de la varianza total de la tasa de interés.
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V1. DISCUSION DE RESULTADOS

6.1. Contrastacion de hipétesis con los resultados

De lo hasta aqui mencionado en la presente investigacion, asi como la informacién
estadistica presentada en los capitulos anteriores, se logré contrastar las hipétesis que

se plantearon al iniciar el trabajo de investigacion.

En base al analisis y contrastacion del modelo planteado se puede inferir que las

hipétesis objeto de la presente tesis, determinan lo siguiente:
Hipotesis principal (Contrastacién)

Las variables macroecondmicas externas estudiadas, impactan en una proporcion
importante a las oscilaciones que presenta la brecha del Producto Interno Bruto
(PIB) en el Peru (PER).

Del anélisis en los resultados se pudo contrastar que los shocks de variables
macroecondmicas externas tienen una participacion importante y deterministica en
las oscilaciones que presenta el Producto Interno Bruto (PIB) del Peri (PER),
llegando a concentrar un valor mayor al 20% en el segundo trimestre con un aumento

proporcional en adelante.

La mayor participacion de los impactos externas en la actividad econdmica la
podemos observar en el veinteavo trimestre que conforma el 48% de la variabilidad
total del producto, lo que significa que un poco mas del 50% del total de las
fluctuaciones es influenciada por factores internos, que puede verse reflejado por una

mayor incidencia del mercado externo en el Pert.
Hipédtesis especifica N° 1 (Contrastacion)

Un shock de tasa de interés externa sobre la brecha del Producto Interno Bruto (PIB)
en el Peru (PER) causa un efecto negativo, insignificante y transitorio

cualitativamente para el periodo 1985 — 2015.

Del analisis realizado se pudo verificar que un shock de la tasa de interés externa
sobre la brecha del Producto Interno Bruto (PIB) en el Perti (PER) tiene un efecto solo
del 0.3% por cada 1% de perturbacion, sin embargo este impacto es insignificante y
de poca transicion. También se puede corroborar que existe una contraccion de la

brecha del producto a partir del segundo trimestre.
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Hipdtesis especifica N° 2 (Contrastacion)

Un shock de términos de intercambio sobre la brecha del Producto Interno Bruto
(PIB) en el Peru (PER) causa un efecto positivo significativo y con una respuesta

relativamente instantdnea en el corto plazo para el periodo 1985 — 2015.

Del analisis realizado se pudo verificar que un shock de términos de intercambio sobre
la brecha del Producto Interno Bruto (PIB) en el Pert (PER) tiene un efecto positivo
y significante, llegando a formar el 10% de la variabilidad total del producto en el
doceavo trimestre y manteniendo ese rango en adelante. También se puede corroborar
que existe una respuesta relativa inmediata de la brecha del producto a partir del

primer trimestre.
Hipétesis especifica N° 3 (Contrastacion)

Un shock de producto externo sobre la brecha del Producto Interno Bruto (PIB) en
el Perii (PER) causa un efecto positivo, significativo y con una respuesta

relativamente rdpida en el corto plazo para el periodo 1985 — 20135.

Del andlisis realizado se pudo verificar que un shock de producto externo sobre la
brecha del Producto Interno Bruto (P1B) en el Peru (PER) tiene un efecto positivo y
significante, llegando a formar el 14% de la variabilidad total del producto en el
octavo trimestre. También se puede corroborar que existe una respuesta relativa

inmediata de la brecha del producto a partir del segundo trimestre.
Hipotesis especifica N° 4 (Contrastacion)

Un shock de inflacion externa sobre la brecha del Producto Interno Bruto (PIB} en
el Peru (PER), es leve, con niveles de sigm'ﬁcancia decrecientes y transiforios

cualitativamente para el periodo 1985 — 20135.

Del analisis realizado se pudo verificar que un shock de producto externo sobre la
brecha del Producto Interno Bruto (PIB) en el Perti (PER) tiene un efecto negativo y
moderado, llegando solo formar el 5% de la variabilidad total del producto en el cuarto
trimestre. También se puede explicar que existe una respuesta relativa rapida de la

brecha del producto a partir del segundo trimestre.
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6.2. Contrastacion de resultados con otros estudios similares

Las investigaciones que tienen por referencia el impacto de factores externos sobre
economias pequefias y abiertas se exponen a partir de shocks financieros, precios
relativos, etc. Los antecedentes mdas recientes principalmente en economias
latinoamericanas y en el Perq, y por el cual contrastaremos los resultados obtenidos

sSon.

Una reciente investigacién del BID (Lora, Powell y Tabella (2011)), detalla los
efectos inflacionarios en economias de Ameérica Latina de los ultimos shocks de
precios y del petréleo, la conclusion principal a la cual llegan es que la forma de
transicion y magnitud de los precios internacionales sobre la actividad econémica
difiere entre paises, debido principalmente a la flexibilidad de su sistema cambiaria y

su balanza comercial.

Segin este estudio, en paises como Brasil, Colombia, México y Uruguay, con
sistemas cambiarios flexibles, las monedas se tienden a apreciar lo que hace
amortiguar el impacto sobre los precios internos, al igual que este documento la
presente investigacion conforme al shock de inflacién externa sobre la actividad
econdmica del Perd, también se ve amortiguada parcialmente por la estructura del

sistema cambiario que tiene el pais.

Otro de los estudios del Banco Central de Chile (Céspedes, Goldfajn, Lowe y Valdés
(2005)), los cuales analizan la respuesta de politicas econémicas ante los shocks
externos comparando a paises de Australia, Brasil y Chile, sus principales
conclusiones son que en economias parcialmente dolarizadas, abiertas, emergentes y
exportadoras de productos primarios, las consecuencias de los shocks externos son
significativos y de mediano plazo, sin embargo también tienen una respuesta
inmediata por parte de sus economias volviéndolas menos vulnerables a la crisis

externa.

Como antecedente previo para Pert cabe mencionar el estudio de Dancourt, Mendoza
y Vilcapoma (1997), concluye que el impacto de la caida en la actividad econémica
peruana tiene un patrén semejante con periodos de crisis externa, lo que se puede
-inferir es que Ias fluctuaciones externas siempre han tenido un grado de significancia

importante en la economia peruana.
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VII. CONCLUSIONES

En este Capitulo se presentan las conclusiones que se lograron obtener de la presente
tesis, principalmente luego del andlisis empirico realizado en base al modelo

macroeconométrico propuesto en ¢l Capitulo IV.

Le evidencia empirica reconoce que para la economia peruana, los factores externos
juegan un rol significativo en la determinacion de las oscilaciones macroeconémicas de

corto plazo, con mayor énfasis en el comportamiento del ciclo del Producto Interno Bruto
(PIB).

La relacion que existe en 1a economia peruana y el resto del mundo, principalmente por
sus mas fuertes socios comerciales, es de vital importancia en el sector de bienes
transables, esto debido al efecto de corto plazo de los shocks de producto externo. Como
se detalla en el anélisis de impulso — respuesta, se puede cuantificar que un mayor efecto
se logra en el largo plazo y luego del shock transitorio el comportamiento relativo de la

actividad econ6mica interna es instantanea.

'El impacto de los términos de intercambio, ya estudiado anteriormente por distintos
autores para economias con las mismas caracteristicas a la peruana sigue siendo
importante cuantitativamente de igual forma para esta investigacién. Primordialmente,
por el efecto sobre el gasto y la liquidez en la economia la proporcién de los shocks de

esta variable es de 1 a 1, lo cual es de vital importancia.

La relevancia del shock de tasa de interés externa, es menos significativa que el resto de
las variables externas en mencion, esto se puede explicar por diferentes aspectos: (a)
Podria darse por el grado de integracién financiera en la economia peruana o también que
(b) La tasa de interés utilizada como Proxy no este correlacionada con el costo de

endeudamiento externo en el Per(.

Todos estos efectos sobre el comportamiento de la economia peruana nos indican que la
dependencia con el resto del mundo principalmente con nuestros mas influyentes socios
comerciales sigue siendo marcada, sin embargo el fortalecimiento en los mecanismos de
respuesta para contrarrestar estos efectos, ha mantenido al Perii como uno de los paises
con mayor estabilidad economica en América Latina luego de suscitarse una crisis

externa.
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VIIL,

i

ii.

iii.

iv.

RECOMENDACIONES

Se recomienda como linea de investigacion extender esta investigacion a los
principales grupos comerciales que puedan conformar los paises de América
Latina y el Caribe y asi poder identificar el patrén que siguen en los ciclos de

actividad econdmica en dichas regiones.

Como una extension de esta investigacion se puede realtzar la estimacion de los
shocks externos por modelos no lineales ya que estos permiten analizar procesos
de series de tiempo con cambio de régimen y asi poder lograr un mayor dominio

en el comportamiento de la economia peruana.

La incorporacion de un shock de productividad para el Pex(l, esto ayudaria a saber
como las oscilaciones de productividad, impactan en la brecha del producto y
entre otras variables domésticas. Sin embargo una de las inquietudes seria la forma
funcional con la cual se mediria la productividad ya que existen diversas medidas

de estimacion,

El Banco Central de Reserva del Perd y el Ministerio de Economia y Finanzas,
como entes maximos para mantener la estabilidad econdmrica juegan un papel muy
importante en esta investigacion por lo que se recomienda utilizar politicas no
estructurales (reformas) y de largo plazo que ayuden a mantener las tasas de
crecimiento, metas de inflacién y reservas internacionales, que ayudaran a poder

contrarrestar los efectos adversos que se puedan suscitar zn el resto del mundo.
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X. ANEXOS

10.1.

Matriz de Consistencia

1

: MATR]Z DE CONSISTENCIA DEL PROYECTO DE INVESTIGACION

20157

Interno Bruto (PIB) en el Perdt | externas, sobre la
(PER), para el periodo 1985 - brecha del

Producto Interno
Bruto (PIB) en el
Pera (PER), para
el periodo 1985 —
2015.

presenta la brecha del
Producto Interno
Bruto (PIB) en el Pertl

(PER).

Problema general Objetivo general Hipotesis general Variables Indicadores { Fuente
El objetivo
central del
presente estudio
es analizar y Las variables
;Cudl es la relevancia en el corto cuantificar la macroeconodmicas )
plazo que tienen las diferentes | importancia,que externas estudiadas,
variables macroeconémicas tienen las impactan en una Indice de
externas en las variaciones que variables proporcién importante | Y/ P¢ = Inflacién del Indice Preciosal | BCRP
existen en la brecha del Producto | macroecondmicas | a las oscilaciones que de Precios al Consumidor Consumidor
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Y2P® = Brecha de! Producto

Producto

Problemas especificos Obje,two Hipdétesis especificas Interno BCRP
especificos Interno Bruto Bruto Real
. Anahza'r la _ Un’shock de tasa de Y2 = Tasa de Interés de Tasa de
importancia que | interés externa sobre la interes
¢Cual es la relevancia en el corto | tiene un shock de | brecha del Producto Corto Plazo nominal (90 BCRP
plazo que tiene un shock de tasa | tasa de interés | Interno Bruto (PIB) en dias)
de interés externa en las externa, sobre la ¢l Pert-(PER), es
variaciones que existen en la brecha del negativo,
brecha del Producto Interno Producto Interno insignificante y )
Bruto (PIB) en el Perti (PER), | Bruto (PIB)en el transitoria Y = Tipo de Cambio Real T'P_o de
para el periodo 1985 - 2015? | Pera (PER), para | cualitativamente para cambio real | BCRP
el periodo 1985 — el periodo 1985 — (promedio)
2015. 2015
| Anabzarla |y shock de términos
Imp d de intercambio sobre
s . tiene un shock de
¢ Cual es la relevancia en el . la brecha del Producto
. términos de
corto plazo que tiene un shock . . Interno Bruto (PIB) en .
; . ! intercambio, o YR = Inflacién .
de términos de intercambio en sobre Ia brecha el Peri (PER), es 5t Indice de BM-
las variaciones que existen en la del Producto positiva, significa y Internacional Precnos‘ al FMI
Consumidor

brecha del Producto Interno

€ON una respuesta

"Bruto (PIB) en el Peri (PER), Interno Bruto . relativamente
\ (P1B) en el Pera | ,
para el periodo 1985 - 2015? (PER), para el instantaneo en el corto
erio d(; P; 085 — plazo para el periodo
P 1S 1985 — 2015
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¢ Cual es la relevancia en el corto
plazo que tiene un shock de

Analizar la
importancia que
tiene un shock de
producto externo,

Un shock de producto
externo sobre la
brecha del Producto
Interno Bruto (PIB) en

bpibx _
producto externo en las sobre la brecha el Peri (PER), es Ys¢ ~ = Brechadel PIB Plrnot(ei:;t)o BM.-
variaciones que existen en la del Producto positiva, significa y Externo Bruto Real | FMI
brecha del Producto Interno Interno Bruto €On una respuesta (China)
Bruto (PIB) en el Pert (PER), (PIB) en el Perd | relativamente rapida ‘
para el periodo 1985 - 20157 (PER), para el en el corto plazo para
periodo 1985 — el periodo 1985 —
2015. 2015
. : . con-
. : importancia que | 401 producto Interno Nominal Internacional TasaLibor | g/
;Cudl es 1a relevancia en el corto | tiene un shock de Bruto (PIB) en el Pert
plazo que tiene un shock de inflacion externa, |
. . (PER), es leve, con
inflacion externa en las sobre la brecha niveles de
variaciones que existen en la del Producto sienificancia
brecha del Producto Interno Interno Bruto defrecien tes Ratio de
Bruto (PIB).en el Perti (PER), (PIB) en el Pert transi toriosy Precios de
i - 9 N — Tdpmi
para el periodo 1985 - 20157 (PI?IR), para el cualitativamente para Yot Termn:tos de los BCRP
periodo 1985 — ol veriodo 1985 — Intercambio productos
2015. P 2015 exportados-
importados
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10.2. Derivacién de Ecuaciones del Modelo*

10.2.1. Derivacion del supuesto de rigideces de precios por curva de Phillips:
La forma de ajuste de precios que es considerada en la presente investigacion, fue
propuesta por Calvo (1983). Por simplicidad, supéngase que la distribucion de la
sefial es una Poisson, con probabilidad A. Para cada periodo, habra dos grupos de
firmas: un grupo que recibira la sefial de cambiar precios con probabilidad 1 y el

otro grupo mantendra sus precios fijos, esto con probabilidad 1- 2.

A la firma j que le corresponda cambiar su precio, debe elegir cual precio fijar,
Py~ Este a su vez cambia con probaﬁilidad A el periodo siguiente. Si el precio
optimo para la firma es p;, y asumimos que es el mismo para todas las firmas que
cambian precio en t, y ademas que responden a una funcion de pérdida cuadratica,

el problema que resuelve la firma es:

() min C = E, Yoy B (ir — 17)?

Si la probabilidad de que el precio siga fijo el periodo siguiente es 1- 4, en dos
periodos adelante (1 — A)? y asf sucesivamente, entonces el valor esperado para

los términos que involucran p;, de la funcién objetivo es:
@) @i = i)Y + (L= DBEDix — Pia)* + (1 — D?B2Er(pir — Pia2)® + -

Minimizando respecto ha py,, se obtiene la siguiente condicién de primer orden:

(3) Pit TinolB(1 ~ DYV = TilBA ~ DV Ewpty; =0
Reescribiendo:
) P ={1-80 - Dlpi + A — DPEp4s

Las empresas que cambies su precio en £, los fijaran como un promedio ponderado
de los precios optimos futuros. Por simplicidad, supéngase que la empresa fija el
precio como un promedio ponderado del precio optimo en t y el precio esperado

ent+1:

(3) P = [1 =B = Dlp + (1 — DPE;Pess

40 Giguiendo las ecuaciones de derivacion por (Ramirez de Ledn, 2009),
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Para el nivel de precios agregado, existird un conjunto de empresas que cambien
su precio con probabilidad A y otro grupo con probabilidad (1 — A) mantendra

P¢-1, lo que implica que:

(6) pe=Apy + (1 = Dpey

Usando (5) en (6) se obtiene:

) pe = A1 —B(1— Dlp; + A = DPEpess + (1 — Apey

Calvo (1983) supone que p*, o el precio relativo (p* — p), depende de la brecha

del producto y de un shock aleatorio de precios, es decir:

(8) pr=p+0—¥)+ v,

Escribiendo (8) para t + 1, tomando E;(. )} y despejando para E¢p;¢ 44

f i-4
9) Eipits1 = ﬂ;_m — 3 Pt

Sustituyendo (8), (9) en (7) y manipulando se tiene que:

(10) =00y, —¥) + BEmq + &
g = A1 —(1-Dp)
B 1-2
=12

Que es muy conocida como “Curva de Phillips Neokeynesiana”. En la medida que
mas empresas cambien sus precios, es decir, A cercano a I, mas vertical es la curva

de Phillips. Esto significa que mientras mayor sea 4, mas flexibles son los precios.

10.2.2. Derivacion regla de politica monetaria 6ptima en base a los agregados
monetarios:

Supongase que el Banco Central de Reserva adopta como uno de sus instrumentos

de politica monetaria uno que sea capaz de controlar su trayectoria. Asimismo el

BCRP elige como variable objetivo a la trayectoria que segliiré el PIB nominal

por ende disefia una trayectoria “optima” del mismo, en consecuencia el BCRP

siempre deseara minimizar la varianza del PIB nominal respecto a su senda

objetivo.
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Para esto se realizan tres supuestos*:

1. Se utiliza la Teoria Cuantitativa del Dinero.

2. La emisién monetaria se considera variable ex6gena.

3. La velocidad de circulacion del dinero se desconoce en el periodo
corriente, con fluctuaciones de innovaciones financieras, una forma de

estimar esta funcion es en base a un modelo ARIMA.
Del supuesto (1): Am + Av = Ax (1)

Donde el valor de Am es la tasa de crecimiento de emision monetaria, Av es la
tasa de crecimiento de la velocidad de circulacion y Ax es el crecimiento del PIB

nominal.

Del supuesto (3) el crecimiento de la velocidad de circulacion del dinero sigue el

proceso ARIMA siguiente:

Av = a(L)Avt_I + U + b(L)ut_]_ (2)
ut~N (0, 0-1% )

Para facilitar ¢l proceso se define a Av :
Av = Et_IAvt + Ug (3)

El BCRP deseara minimizar la varianza condicional de la variable elegida como

objetivo: minVy_,{(Ax; — Ax,)
Donde Ax; es la senda que tomara la variable objetivo del BCRP.
De (1 y (3):
Ax; — Axy = Ax{ —Amy — E_1Avp +u, (4)
=0y —u;
Lo que implica dada la distribucion que toma u,:
minVe Qy +Viquy,  (5)

Cuando la expresion £,=0, se logra alcanzar el minimo de la varianza condicional,

esto resulta:

41 Exposicién de los supuestos de Svensson y Rudebush (1998)
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Am; == Ax; - Et_lAvt (6)
Am} = Ax; — a(L)Av,_y +up + b(L)uy
La expresion ultima funciona como la funcién de reaccion éptima del BCRP. Esta
permite inferir que la trayectoria optima de politica monetaria es consistente con
la trayectoria del PIB nominal que incluye la inflacion det IPC mas el crecimiento
del producto real y los shocks de velocidad del circulante.
Si asumimos las condiciones de McCallum (1989) para el modelo ARIMA, esta
se transformaria en: Am; = Ax{ — (1/k)(vt_1 — Vp_qg) + ABx{_ — Bxp_q),

que es conocida como la regla de McCallum. Si el primer término se asume
“constante” (i.e. el BCRP f{ija un crecimiento constante del PIB nominal) este es

el k% de Friedman.

10.2.3. Derivacion de la ecuacion de tasa de interés:

La demanda de dinero del tipo Cagan (1956):
2= Ayeait (1)
Pt
M, = AY, e~ %%

Donde M se considera a la oferta de dinero, P al nivel de precios de la economia,
v ¢l producto real, { la tasa de interes nominal, Y = Py es el producto nominal,

es la elasticidad de la demanda de dinero a la tasa de interés y A es la constante.

Log-linealizamos la ecuacion (1) y la ordenamos:
. M,
i = 8, + 6,log (—Y—:) (2)

Para una economia abierta y pequefia como es el caso peruano, esta se vincula
estrechamente con la tasa de interés externa y la depreciacién esperada del tipo de
cambio, asi como a un premio por riesgo via la conocida ecuacion de paridad no

'— cubierta de tasas de interés. Considerando esto la expresion (2) es la siguiente:
- My 2] e
i = 0 + 9,log (5) + 025 + S30ef +04p  (3)
t

Donde i; es la tasa de interés internacional, Aef es la depreciacion esperada y p

es el premio por riesgo. Si se supone que el Banco Central de Reserva tiene como
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mando la oferta monetaria, entonces afecta la tasa de interés de corto plazo y como

esta se plantea en la ecuacion (3).

10.2.4. Derivacion de la ecuacion de tipo de cambio real:

La ecuacién que se utiliza en el modelo tiene como supuestos los siguientes:

1. l.a ecuacion de paridad no cubierta de intereses con premio por riesgo

2. Laley de un solo precio.

El primero de los supuestos se acepta de manera empirica, en cambio el segundo

se considera mas cuestionable segin (Agenor, 2000).
Del supuesto (1):
a+iy=a+inf=
Donde i es la tasa de interés interna, {* es la tasa de interés internacional y E es el
tipo de cambio nominal.
Haciendo uso del log(1 + x)~x, en (1):
i =10 +hefy; (2
Del supuesto (2) el tipo de cambio real es:
Q=% 3)
Aplicando logaritmos:
| ge=e+pi—pr (4
Si adelantamos un periodo en (4) y combinamos (2) se obtiene:
{p =i +Gfp1 — Qe — Tipq + Tpyq (5)
Reacomodando las variables para el tipo de cambio:
qr = ieq + (7 — miy1) — (e — 1) (6)

Si se asume, la existencia de incertidumbre para el movimiento de capitales, se le

afiade ¢l premio por riesgo por ende la ecuacion se reescribe a la siguiente:

Qe = Qi + ML — i) =2 = Tepn) +m3pe (7
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10.3. Fuente y Descripcion de Datos

‘| "Construidaa |

- Variable partir de: - ‘ F_uente(s)
Inflacién Doméstica Indice de Precios BCRP
al Consumidor
Brecha del Producto interno Bruto Producto Intemo - BCRP
Bruto Real
Tasa de Interés de Corto Plazo Tas.a de mterfés ' BCRP
nominal (90 dias)
Tipo de Cambio Real Tipo de cambio BCRP
real {promedio)
Inflacién Internacional indice de Prfaclos BM-FM!
al Consumidor
Producto Interno
Brecha de! PIB Externo Bruto Real BM-FMI
(China)
Tasa de Interés Nominal Internacional Tasa Libor Econ-Stat
Ratio de Precios
Términos de Intercambio de los productos BCRP
. exportados-
importados

BCRP: Banco Central de Reserva dél Pert
BM: Banto Mundial
FMI: Fondo Monetario Internacional

Fucnte: Elaboracién Propia
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10.4. Variables Macroeconémicas de la Investigacion
Variacidn PIB Per( (%) Variacién-FAB Externa (%)
20 16
10 14
04 124
=101 10 -
-20 ] 8-
i SEEI——C———SSEU R -5 SEL——————— A L L4 A A
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 1985 1990 1995 200 2005 200 2015
nfiacion Pers (%) Inftacion Externa {(36)
10,000 11
£.000 10
6,000 0.8
0.8
4,000
0.7
2,000
0.8+
99 0.5-
-2.000 T T T 3 T T T o4 T T T T T T
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 1485 1990 1895 2000 2008 2010 2918
Tasa de Interés Activa Pert 90 Dias (%) Tasa Liboz 30 Dias (%)
250 10
200 4 8
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50 24
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Términas de intercambio Tipo de Tambic Real
£ 0
30 4
zn_
20+
104 10 1
'E o
10 -
<10
20 -
30 r -20

B B e e S e e e B e A |
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

T
1985 1990

R e e B NI ey
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10.5. Contraste de raiz unitaria

Para evaluar la estacionariedad de las series se han utilizado diferentes pruebas de raiz
unitaria, entre ellos estan los test de mayor confianza como el test ADF (Dickey-Fuller
Aumentado), el test PP (Phillips-Perron) y el test Elliot-Rothenberg-Stock DF (GLS).

El andlisis del estadistico (t) calculado con respecto a su valor critico al 1% de
significancia, al igual que el p-value, nos lleva a verificar que las series son no
estacionarias en niveles, por lo que se tuvo que diferenciar las series respectivamente
para poder establecer el orden en el cual se encuentren y estabilice el problema de

estacionariedad.

En las variables utilizadas luego de ser diferenciadas se verifico que son integradas
de orden uno, a excepcion de la variable tasa de interés activa la cual es integrada de

orden dos; por lo que se concluye que las series en diferencias son estacionarias.

Por lo tanto, las variables que se consideren dentro del modelo SVAR, seran las series

diferenciadas.
Cuadro 4: Test de RU, Dickey Fuller - Aumentado
CONTRASTE DE RAIZ UNITARIA
Periodo: 1985 - 2015
(Frecuencia: Trimestral)
B ' _ Dickey Fuller ~ Aumentado
" Variables - Estadisticos + Tatercepto + Sim (Intercepto | o
- Valores Criticos | - -Tende::cia Interfepto + 'lg.ende ncil;) D:agné;m;o (‘*)‘

PIB Peri t-estadistico -2.877805 -2.751648 -2.08722 Serie no

1% de significancia -4.036983 -3.486064 -2.584539 estacionaria
faflacién t-estadistico -2.655854 -2.308104 -2. 183824 Se rie no.

1% de significancia -4.036983 -3.486064 -2.584539 estacionaria
Tasa de Interes Activa t-gstadistico -1.726236 -2.33584 -2.5044 Su'fc =0

1% de significancia -4.036983 -3.486064 -2.584539 estacionaria
Tipo de Cambio Real t-estadistico -3.044011 -2.716511 -2.55982 Sen:e no.

1% de significanciat . -4.036983 -3.486064 -2.584539 estacionaria
PIR China t-estadistico -2.168797 -2.213749 0.7464 Serie no.

1% de significancia -4.036983 -3.486064 -2.584539 estacionaria
Taflacién USA t-estadistico 2422108 -0.687731 4,08027 Serfe no

1% de significancia -4.036983 -3.486064 -2.584539 estacionaria
Tasa Libor t-estadistico -3.72691 -2.10776 -1.872247 Serie no

1% de significancia -4.036983 -3.486064 -2.584539 estacionaria
Términos de Intercambio t-cstadistico -3.154073 -3.197842 -3,155994 Serie no

1% de significancia -4.036983 -3.486064 -2.584539 estacionaria

(*) En Jos diagnésticos finales se considero la especificacion de intercepto v tendencia de 1a serie.

Fuente: Elaboracion Propia.
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Cuadro 5: Test de RU, Phillips-Perron

CONTRASTE DE RAIZ UNITARIA
Periado: 1985 - 2015
(Frecuencia: Trimestral)

Phillips - Perron

Variables Estadisticos + Intercepto + Sin (Intercepto | .. .
Valores Criticos Tcm!ell:cia Intercepto + Tende nci':a) Disgnéstico (*)
PIB Peru t-estadistico -4,463003 -4.278992 -3.758385 Serie
1% de significancia -4.034356 -3.484198 -2.583898 estacionaria
Inflacién t-estadistico -3.461533 -3.195811 -3,056793 Serie no
1% de signifcancia -4.034356 -3.484198 -2.583898 estacionaria
Tasa de Interes Activa t-estadistico -0.994135 -3.142937 -4,68531 Serie no
1% de significancia -4.034356 -3.484198 ~2.583898 estacionaria
Tipo de Cambio Resl t-cstadistico -4.137228 <3.399055 -3.102317 Serie
1% de significancia -4.034356 -3.484198 -2.583898 estacionaria
PIB China t-estadistico -2.892485 -2.913122 -0.830555 Serie no
1% de significancia -4.034356 -3.484198 -2.583898 estacionaria
Infiacién USA t-cstadistico -2,70253 -0,581521 8.252917 Serie no
1% de significancia -4.034356 -3.484193 -2.583898 cstacionaria
Tasa Libor t-¢stadistico -2,723278 -1.290655 -1.362007 Serie no
1% de significancia -4.034356 -3.484198 -2.583898 estacionaria
Términos de Intercambio {-estadistico -3,860101 -3.8721 -3.860227 Serie no
1% de significancia -4.034356 -3,484198 -2.583808 estacionaria
(*) En los diagndsticos finalkes s¢ considero la especificacién de intercepto y tendencia de Ia serie.
Fuente: Elaboracién Propia.
Cuadro 6: Test de RU, Elliot-Rothenberg-Stock DF - GLS
CONTRASTE DE RAIZ UNITARIA
Periodo: 1985 - 2015
(Frecuencia: Trimestral)
Elliot - Rothenberg - Stock DF (GLS)
Variables Estadisticos + Intercepto + . . .
Valores Criticos Tendencia Intercepto | Diagnéstico (*)
PIB Peri t-estadistico -2.406602 -1.934504 Serie no
1% de significancia -3.5572 -2.584539 estacionaria
Infiacié t-estadistico -2.393838 -2.280765 Serie no
nhacion 1% de significancia -3.5572 73.584539 | estacionaria
Tasa de bnteres Activa t-estadistico -1.231135 -0.176726 Serie no
1% de significancia -3.5572 -2.584539 estacionaria
Tino de Cambio Real t-estadistico -3.088906 -1.818704 Serie no
po Ce Tambio Tea 1% de significancia] ___-3.5572 -2.584539 | estacionaria
. t-cstadistico -2.160835 -1.926819 Serie no
PIB China — : : ;
1% de significancia -3.5572 -2.584539 estacionaria
. t-estadistico -2.449223 1.706866 Serie no
Inflacién USA — : N
1% de significancia -3.5572 -2.584539 estacionaria
] t-estadistico -3.632952 -1.370431 Serie
Tasa Libor P_— . : .
‘ 1% de significancia -1.5572 -2.584539 | estacionaria
Términos de Int bi t-estadistico -3.129258 -2.710978 Serie no
rminos de Intercambio 1% de significancia 35572 -2.584539 | _estacionaria

(*) En los diagnésticos finales se considero la especificacion de intercepto y tendencia de la serte.

Fuente: Elaboracién Propia.
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Cuadro 7: Test de RU, Dickey Fuller — Aumentado (Series Diferenciadas)

CONTRASTE DE RA1Z UNITARIA PARA LAS SERIES EN DIFERENCIAS

Periodo: 1985 - 2015
(Frecuencin: Trimestraly

Dickey Fuller - Aumentado

Variables + Orden Estadisticos + Intercepto + Sin (Intercepto .

= tico (¥
Valores Criticos Tendencia l[nterccp °| Tendencia) Diagaéstico (*)

PIB Perg 101 -cstadistico ~6.487364 5508 | 6549815 Setic
1) 1% de significancia -4.037608 -3.486551 -2.584707 estacionaria

afacion -1 1) testadistico -5.105524 5124385 | -5.147181 Serie
) 1% de significancin]  -4.037668 -3.486551 -2.584707 estacionaria

Tosa de nteres Activa-1 ) t-estadistico 7.449758 7482932 | -7.510159 Scric
1% de significancin] __ 4.038365 34870485 | -2.584877 | estacionaria

, restadistico ~6.623905 6.56515 | -6.58777 Serie
Tipo de Camblo Real-1(1) 1037 gc signifanci| _ 4.037668 | 3486551 | -2.584707 | estacionaia

t-estadistico 5.904427 5916951 | -5.924627 Serie

PIB China - 11

1B China -T{1) 1% de significancia| __ 4.037668 3486551 | -2.584707 | estacionaria

. t-estadistico 4.870046 485778 | -1.975502 Serie
Inflacibn USA -1 (1) 1% do significancia| __ 4.037668 | -3.486551 |  -2.584707 | estacionaria

rasa Libor-1(1) t-cstadstico 3.660358 367198 | -3.645544 Serie
’ 1% de significancia| __ 4.037668 3486551 | 2.584707 | estacionaria

i t-cstadistico 5832761 -5.836624 | .5.862552 Serie
Términos de Intercambio - | (1) o e eancinl  <4.037668 3486551 | -2.584707 ] estacionaria

(*) En los diagnbsticos finales se considere ba especificacién de intercepto.

Fuente: Elaboracién Propia.

10.6.

Contraste de residuos sobre la calidad de las estimaciones

Para poder realizar las estimaciones del modelo SVAR, se ha considerado un periodo

desde 2003Q1 al 2015Q4, los residuos del modelo se presentan a continuacidn:

Grifico 16: Residuos miltiples del modelo estimado
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Fuente: Elaboracién Propia.
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Grafico 17: Residuos del modelo estimado
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10.7.

Test de quiebre estructural

Zivot y Andrews (1992) desarrollaron un test que puede determinar los puntos de

quiebre endégenamente. Para ello plantean una hipotesis nula Ja cual considera que

la serie tiene una raiz unitaria y un quiebre estructural, en nuestros casos ya que las

series presentar raiz unitaria, bastara con solo diferenciar las series, a continuacion se

muestran los resultados obtenidos bajo el Test de Zivot y Andrews.

Grifico 18: Resultados del Test de Zivot y Andrews para el PBI Pera 1 (0)
Intercepto y Tendencia
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Grafico 19: Resultados del Test de Zivot y Andrews para el PBI China I (0)
Intercepto y Tendencia
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Grafico 20: Resultados del Test de Zivot y Andrews para el Tasa Libor I (1)
Intercepto y Tendencia
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Grifico 21: Resultados del Test de Zivot y Andrews para Inflacion Pera I (1)
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Fuente: BCRP, Elaboracion Propia.

Griafico 22: Resultados del Test de Zivot y Andrews para la Inflacion USA I (1)
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Grafico 23: Resultados del Test de Zivot y Andrews para los Términos de

Intercambio I (1) Intercepto y Tendencia
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Grifico 24: Resuitados del Test de Zivot y Andrews para el Tipo de Cambio Real 1
(0) Intercepto y Tendencia
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Grafico 25 Resultados del Test de Zivot y Andrews para Tasa de Interés Activa I
(2) Intercepto y Tendencia
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