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Resumen ejecutivo

7

Cuantifico g impacto de shocks externos (en particular, shocks de expectativaw precios) sobre
variables domésticas de la economia peruana. Usando data mensual entre 2004 y 2019, se estiman
modelos VAR frecuentistas y VAR bayesianos con bloque de exogeneidad. Estos tltimos modelos
bayesianos se identifican por medio de restricciones de ceros y signos en la parte estructural. Lo que
diferencia esta investigacidn de estudios previos, es que incluimos y resaltamos la importancia de una
variable proxy de expectativas puramente relacionadas con el precio del cobre. Los resultados obtenidos
evidencian que —al estimar modelos VAR frecuentistas— incorporar nuestra variable proxy de
expectativas mediante un shock asociado a una historia relacionada con expectativas, esta le sustrae
efecto a los demds shocks externos. Ergo, mostramos —en primera instancia— que algiin otro factor
(posiblemente relacionado con cambios en las expectativas de precios) impacta a las variables internas
de la economia peruana. Por el lado del enfoque bayesiano, se evidencian ganancias en el andlisis del
tipo de cambio. en donde se demuestra que esta tiende a ser una variable particularmente sens'ae a
shocks de las expectativas del precio del cobre. Por otro lado, cerca del 64 %, 70 % y 72 % de la
variabilidad de la inflacién, del PBI de Perd y del tipo de mbio se deben shocks externos,
respectivamente. Andlogamente, cerca del 63 %, 68 % y 71 % de la dindmica histdrica de la inflacion,
del tipo de cambio y del PBI de Pert se deben a shocks externos, respntivamente. Se reporta —ademas—
que los precios externos, la oferta externa y la demana externa fueron los factores externos que
aportaron en mayor medida a la variabilidad y dindmica histérica del tipo de cambio, inflacién y PBI
de Pert, respectivamente. A su vez, el subperiodo de crisis financiera intermmacional es en donde se
reportaron las mayores contribuciones de shocks externos en la muestra. Por dltimo, los ejercicios de
robustez sugieren que los resultados obtenidos son sdlidos a distintas especificaciones y variaciones.
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Capitulo I. Introduccion

. Es posible que un cambio en las expectativas de los agentes econémicos induzca a fluctuaciones en el
ciclo econdmico de un pais en vias de desarrollo? A los economistas nos interesan las expectativas, ya
que estas determinan ciertas relaciones econdmicas. Asi —cuando los agentes esperan algo— tienden a
actuar en consecuencia, y este cambio en las expectativas tiene un impacto econémico. Un ejemplo
histdrico para resaltar la importancia de las expectativas en el modelamiento econémico es el famoso
“Window Tax™ introducido en Inglaterra y Gales en 1696.

Por otro lado, es de amplio conocimiento que las economias emergentes han sido particularmente
afectadas por persistentes fluctuaciones en las condiciones externas. [zquierdo er al. (2007) sostienen
que estos shocks externos son un driver fuerte de las fluctuaciones macroecondmicas en estas
economias. Gran parte del desempefio extraordinario de estos paises —en términos econdémicos— en el
periodo 2003-2011 tiene como principal fuente al boom de los commodities. de lo cual estos paises son
fuertemente dependientes. Paises que son dependientes de los commodities’ como Perd son mds
vulnerables a estos shocks, ﬁ que existe una dependencia comercial (en especial con China®), vinculos
financieros (relacionados a la politica monetaria de Estados Unidos) y con el precio de los principales
commodities de exportacion®. La mayoria de los trabajos que aborda estos temas recurre a modelos mds
estructurales —como los modelos SVAR— con el fin de responder distintas preguntas de indole
monetario o fiscal’. En las tltimas tres décadas y —en particular— luego de la apertura comercial de
pafses de Latinoamérica a partir del afio 2000, estas economias han sido mds susceptibles a shocks del
canal real provenientes de las principales economias en el mundo, ya sea directa (actividad econémica

externa por el lado de demanda y oferta) o indirectamente (precio de commaodities).

La formulacidn de creencias sobre eventos que pasarian en un futuro sobre los términos de intercambio
es de suma importancia al momento de realizar el andlisis macroeconémico de una economia emergente
que es dependiente de los commodities. En esta ultima década, ha habido un resurgimiento del interés
de los macroeconometristas aplicados en considerar la fascinante idea de que las expectativas —que no

estin relacionadas con los fundamentals— pueden ser un impulsor importante en las fluctuaciones de los

! En aquel entonces, las personas pagaban un impuesto de acuerdo al nimero de ventanas gue tenian en sus casas. Pero las
personas tienen expectativas en mente y reaccionan ante ello, lo que generd gue cerraran sus ventanas para pagar menos
impuestos. No obstante, eso ocasiond gue haya epidemias como el célera por la falta de ventilacién. Por lo tanto, se generd
una consecuencia econdmico-social ante este tipo de impuestos. En suma —antes de que esta medida se implementara— los
agentes cambiaron su comportamiento de tal manera que ellos anticipan las cosas antes de que ocurran —por ejemplo— en temas
de regulacion como el caso del “Windows Tax”. Este ejemplo nos da indicios de que los agentes pueden esperar algo que no
ocurre. Esto dltimo va en la linea de lo planteado por Chahrour & Jurado (2022).

? Entiéndase como productos homogéneos con demanda y oferta internacional, y cuya variable clave es el precio.

* China ha desplafZiio a Estados Unidos como principal socio comercial de Peri en la dltima década.

4 En particular, el precio de los metales se determina en el mercado internacional . Por o tanto, una economia como la peruana
no puede influir en la deler@cién de estos precios.

3 Noobstante, Kose (2002), Schmitt-Grohé & Uribe (2018) y Fernandez et al. (2020) analizan estos temas con modelos DSGE.




ciclos econémicos®. Sin embargo —en los tltimos afios, y— a partir de la contribucién de Beaudry &
Portier (2006), se han desarrollado nuevas y sofisticadas técnicas de series de tiempo con el fin de

evaluar esta hipétesis’.

Es asi que los modelos de Ciclos Econémicos Reales surgen como una respuesta de los Keynesianos
de “2.* Generacion”. Estos argumentaban que buena parte de lo que decia Lucas (1976) era cierto
(agentes con expectativas racionales, modelos microfundamentados, e importancia de las variables
reales y precios relativos). Basados en estos fundamentos, se desarrolla una teoria y un conjunto de
herramientas para tratar de entender los ciclos econémicos hasados en estos fundamentos bédsicos que
tomaron del modelo de Lucas. Ergo, cuando se aplica una politica econdmica o sucede un shock
exdgeno, y dado que los agentes son racionales, entonces los resultados no siempre van a ser lo mismo
a lo que se esperaba. Es por ello que es necesario la incorporacién de las expectativas si es que lo que
realmente se quiere es evaluar los impactos de algiin shock exdgeno o de alguna politica econdmica. En
este punto resaltamos la importancia de estas representaciones, ya que —cuando los agentes econdmicos
reciben una sefial sobre algiin cambio en los fundamentals econdmicos que tomard lugar muchos
periodos mds adelante— entonces estos ajustan su comportamiento en ¢ mucho menos queen t + h. Asi,
es de suma importancia —incluir ademés— a los valores futuros para disgregar esa sefial de cualquier

shock.

La presente investigacién tiene como ohjetivo —entre otras cosas— aportar a la literatura de modelos
macroecondémicos dindmicos que tratan a los factores externos como drivers de las fluctuaciones
econdmicas en paises emergentes mediante la incorporacién de expectativas. Primero, se evidencia que
las variables del bloque externo —en agregado— cumplen un rol importante en las fluctuaciones de los
principales agregados macroecondémicos de la economia peruana®, al contrario de algunos documentos
de investigacién que argumentan que estos factores externos no son tan relevantes’. Ademads de resaltar
la importancia de incorporar variables de expectativas en este tipo de modelos'’.

Bajo este concepto, se estima un conjunto de modelos VAR (entre modelos base y ejercicios de

robustez) que consideran un bloque de exogeneidad y —simultineamente— restricciones de ceros y

% A su vez, Stock & Watson (2018) sostienen que los macroeconomistas buscan identificar cudl es la respuesta de una economia
ante cualguier tipo de perturbacion. Para ello, recurren a enfoques como el de los modelos DSGE o los modelos SVAR
(incluidos los modelos VECM). Es vilido acotar que Beaudry et al. (2022) explora ambos enfoques y determina que tanto los
modelos SVAR como los DSGE son itiles para recuperar las respuestas ante shocks exdgenos particulares en una ecol .
! Véase —por ejemplo— Chahrour & Jurado (2022) y Plagborg-Mgller & Wolf (2022}, entre otros. Particularmente —para el
caso de EE.UU- el enfoque de los modelos SVAR se centra en cuantificar el impacto de los news shocks de la PTF, pero no
consideran los cambios en las expectativas que no tengan relacion con los fundamentals futuros. Esto si es considerado en
Chahrour & Jurado (2022).

* Véase Kose (2002), Canova (2005), Han (2014), Chdvez & Rodriguez (2023) y Rodriguez er al. (2023).

Y Véase Ahmed (2003), Lubik & Teo (2005) y Mackowiak (2007).

'9°En la linea de Beaudry & Portier (2007) y Chahrour & Jurado (2022).
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signos en linea por lo propuesto por Arias ef al. (2018)"" con un enfoque bayesiano. En relacién a los
canales de transmision que resumen los shocks del bloque externo que impactan en el bloque interno,
se considera un canal financiero (representado por la tasa sombra de la FED), un canal cor%ial
(representado por el PBI de China) y un canal de precios (representado por las expectativas del precio
del cobre y el precio de los alimentos). A su vez —dado que para el caso peruano no se ha extendido el
estudio e incorporacion de las expectativas en la modelacién estructural del impacto de shocks externos—

se procura resaltar su particular importancia.

La frecuencia de la data utilizada en los modelos es mensual, la misma que va del 2004 al 2019. Es asi
que —en términos generales— se evidencia que los shoﬁde precios, oferta y demanda son los factores
externos que mas impactan en magnitud y persistencia al tipo de cambio, a la inflacién y al PBI de Perti,
respectivamente. A su vez que son los que méds contribucién a la variabilidad de las mismas variables
internas y a su dindmica histérica han recibido w] periodo de pre-crisis financiera. De estos resultados
sobresale de manera particular la contribucién de las expectativas del precio del cobre a la variabilidad
y dindmica histérica del tipo de cambio. Mis atin, se ensayan distintos ejercicios de sensibilidad para
validar los resultados obtenidos, tales como: i) reemplazar las variables del modelo base inicial (tanto
en el bloque interno como externo); ii) cambiar el valor de las priors con la finalidad de hacerlas un
poco mds informativas; iii) cambiar el orden de las variables utilizadas en el bloque exégeno; iv) excluir
una variable que representa al canal financiero para evaluar distintos medios de transmisién; v)
modificar la dimensionalidad del modelo (se consideran 3 casos donde el bloque externo estd
conformado por 1, 2 y 3 variables); y vi) cambiar las restricciones de signos y ceros del modelo base
inicial. En suma, se reporta que —ante distintos ejercicios de robustez— no hay ningin cambio

considerable en términos de magnitud y signos.

El presente trabajo de investigacidn se divide del siguiente modo: el Capitulo II representa una breve
motivacion donde se enfatiza la importancia en la incorporacién de las expectativas ﬁ] precio del cobre;
el Capitulo III sintetiza las principales ideas y aportes de la literatura que trata —tanto el impacto de
shocks externos sobre economias emergentes, en especial, la economia peruana— como la incorporacién
de las expectativas como principal driver de las fluctuaciones econdmicas; el Capitulo IV detalla la
metodologia utilizada en la estimacidn del ser de modelos SZR-BX-BVAR en la linea de Arias er al.
(2018) y Cornejo et al. (2022)@] Capitulo V evalda los resultados obtenidos en las estimaciones
propuestas, asi como se verifica la robustez de los resultados ante distintas especificaciones; el Capitulo
VI desarrolla una breve discusién sobre las implicancias de los resultados obtenidos en el capitulo

previo; y —por tltimo— el Capitulo VII condensa los principales resultados de los modelos estimados.

" Bs vdlido acotar que Campos (2014) y Pedersen (2015) aplican restricciones de signos para Argentina y Chile,
respectivamente .
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Capitulo I1. Motivacién y objetivo del trabajo
1. Motivacidn

El driver que nos lleva a investigar sobre este tema es nuestro particular interés en el estudio de las
fuentes de los ciclos econdmicos. Particularmente, en como la variacion de las expectativas de los
agentes pueden impulsar fluctuaciones econémicas de manera independiente, en el extremo de que no
haya cambio alguno en los fundamentals econémicos, en donde se tome en cuenta que los agentes
cuentan con informacién anticipada —pero midos&sobre el comportamiento de las variables externas.
Es decir, la conexidn entre los fundamentals de los shocks externos (como el precio del cobre) y las
variables domésticas de la economia peruana se ven perturbadas por el noise de las expectativas, ergo,
las fluctuaciones economicas de Perti se mueven “anticipadamente™ a cambios en los shocks externos
que no llegaron a realizarse. En nuestro caso, y —dada la complejidad en términos matemdticos y
computacionales en aplicar las metodologias mds recientes para capturar estos shocks de expectativas—
se opta con representar esta variable de interés como una diferencia logaritmica de los precios forward

y spot del cobre.

Esto puede generar que —en los mismos datos— se vean reflejadas dindmicas interesantes que pertenecen
ala propia dindmica de los shocks. Al comprobar nuestra hipétesis, podremos concluir que buena parte
de las fluctuaciones econdmicas de Pert se originan debido a la existencia de una “anticipacion” de que
podemos entrar a un ciclo econémico. La identificacion de esta “anticipacion” —que a veces no se
materializa— es crucial para determinar el verdadero impacto e importancia de los shocks en una

economfia.

La mayoria de trabajos de investigacion que estudia el impacto de estos shocks externos sobre la
economia peruana evidencian que —por ejemplo— el impacto y contribucién de los shocks del precio de
los commodities son positivos, pero relativamente bajos y transitorios'”. Esto se relaciona a una
identificacién incorrecta del shock, ya que no se estin considerando los casos en los que esas
expectativas (beliefs) no se realizaron. Al no considerar las expectativas potencialmente no realizadas

de los shocks, estamos perdiendo aquel vinculo que hay entre esa anticipacion de esas percepciones

2 A pesar de que el policy maker dice que el impacto es muy grande, la data dice que lo contrario. Lo que pretende esta
investigacidn es cerrar esa brecha. Mientras que en el mundo real los agentes piensan en que es ento del precio de los
metales responde a un fundamento, y ese fundamento estd generando un cambio en la perspectiva del precio de los metales, y
no en el precio de los metales en si. Es como silos agentes anticiparan que el precio de los metales va a ser alto en los siguientes
anos y reaccionan a un shock del precio de los metales que ellos realmente no observan en la data. En otras palabras, vemos
un shock que no impacta nada y otro shock gue reacciona a un aspecto fundamental, que —en mi data— cuando resalta por un
tema de largo plazo, mi data 1o toma exactamente igual, ya que esta no estd anticipando lo que pasa mds adelante para afectar
al PBI.
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alrededor del agregado macroeconémico. Esto resulta en una relacién inestable de los shocks™, que a
su vez restringe —en demasia— la manera en que los shocks impactan en los pardmetros. Por ende, esto

nos puede llevar a un sesgo en los pardmetros estimados.

Hasta este punto hemos expuesto la importancia del rol de las expectativas' en la economia.
Intuitivamente, podemos inferir que el comportamiento de los agentes estd influenciado por las
expectativas que tenga el mismo. Ergo, es vilido pensar que —como este comportamiento estd
incorporado implicitamente en la economia mediante los agentes econdémicos— entonces estas

. . £ 15
expectativas tienen efectos en la economia .

28

Es comtn inferir que esta variable d.el precio de los commodities se caracterice como un random walk.
Winkelried (2018, 2021) discute sobre los suacic]os en el precio de los commodities, en donde se
puede esperar que estas variables preﬁen un periodo prolongado de crecimiento seguido de un
periodo prolongado de decrecimiento'®. En la Figura | A se muestra la evolucién —en términos anuales—
del precio del cobre en el periodo 1980-2020. En las dltimas 2 décadas, esta serie evidencia un
incremento de este precio en 300% aproximadamente. De manera mis detallada, en la Figura 2A se
puntualiza este Gltimo periodo en sub-periodos de particular relevancia en la tendencia de su
comportamiento. Por su lado, Manrique & Sanborn (2021) tratan en un espectro amplio —pero conciso—
las principales investigaciones que estudian 1a minera y los commodiries en Pert en los tltimos 50 afios.
Mientras que en Fornero et al. (ZOIﬁenfatizan que el precio de estos commodities correlacionan
directamente con la inversién minera de paises en vias de desarrollo como Perd.

Llegando a este punto, justificamos la eleccién de la variable precio de los metales (en particular, el
precio del cobre) como el principal driver de la economfa peruana'’. Considerando un modelo simple
para la contabilidad del cggimiento con capital humano para el caso peruano, vemos, en la Figura 3A,
grandes caidas en la PTFaediados de los afos 70, a finales de los afios 80, y a finales del 2000. No
obstante, también observamos incrementos de la PTF a partir del 2000 hasta antes de la crisis financiera
del 2008. Evidentemente ﬁto no se explica por un aumento en la tecnologia o la productividad en
ciertos sectores, sino por un aumento en los precios de los commedities (un componente totalmente

exdgeno, pero que cae en el residuo). Podemos reforzar esta idea siguiendo a Castillo & Salas (2010) y

1 Es decir, una relacion que puede tener mis de una tdnica potencial realizacion (que es el shock que ocurrié). Al restringirlo
a uno solo, no se estd considerando como es que un shock en las expectativas de la variable genera su propia dindmica.

4 Uso los términos expectativas y beliefs como sindnimos.

15 Para mayor detalle, véase Enders et al. (2019).

1 Por su parte —a la par de Winkelried (2016)— Alvaro et al. (2017) concluyen que existe un curso de larga data en las
fluctuaciones de los precios de los commadities, mientras que estos movimientos impactan en mayor magnitud a economias
emergentes que son dependientes de los commodities.

" Haciendo un simil con la mayoria de documentos de investigacién que trata ala PTF como el principal driver de la economia
estadounidense.
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Castillo & Rojas (2014), quienes analizan la relacion entre factores externos y la PTF para el caso
peruano.

En términos generales, muchos investigadores han resaltado la importancia de los factores externos en
la evolucion de economias emergentes; véase Svensson & Razin (1983), Co]]ia& Goderis (2008),
Drechsel & Tenreyro (2018) y Femndndez er al. (2020). Por lo que se refiere a la importancia de los
shocks externos sobre la economia peruana, tenemos las investigaciones de Kose (2%2), Canova (2005)
y Han (2014), quienes resaltan la particular contribucién del precio de los metaﬁen la variacidn de la
tasa de crecimiento del PBI de Perd. Por otro lado, Roache (2012) sustenta que el precio de los metales

es determinado por el crecimiento econémico de China.

2. Objetivos e Hipdtesis

El principal objetivo del presente trabajo de investigacion es cuantificar el impﬁﬁ de shocks externos
(en especial de las expectativas del precio del cobre) sobre variables domésticas de la economia peruana
en un contexto de mayor integracién comercial y financiera. Se espera caracterizar —empiricamente—
los impulsos clave de las fluctuaciones de la economia peruana. fﬁu vez, se espera determinar la
contribucidn de estos shocks sobre la variacion y dindmica histéricw la tasa de crecimiento del PBI

de Peri, la inflacion y el tipo de cambio. Genéricamente, se espera responder las siguientes preguntas:

1. ;Cudl es la respuesta de las variables internas de la economia peruana ante shocks externos

impulsados por expectativas en un contexto de mayor integracién comercial y financiera?

2. ;Cuén importantes son los shocks externos impulsados por expectativas sobre las variables

internas de la economia peruana en un contexto de mayor integracién comercial y financiera?

Lo que se pretende hacer es aplicar una metodologia ampliamente utilizada en la literatura
introduciendo una variable que no ha sido tomada en cuenta a pesar de su relativa importancia y
determinar si esta puede explicar en un mayor porcentaje las tluctuaciones de las variables internas de
la economia peruana. Tomando asi, cierta ventaja a los enfoques tradicionales relacionados al impacto

y causalidad de variables macroeconémicas.

En relacidn a la tﬁtesis de investigacion, sostenemos que existe una respuesta significativa de las
variables internas de la economia peruana ante shocks externos —en panicuﬁ— de las expectativas del
precio del cobre. Ademds que gran parte de la varianza y dindmica histdrica ﬁ las variables domésticas

de Pert se explican por shocks externos —en particular — de las expectativas del precio del cobre.
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Capitulo I1I. Revision de la literatura

El enfoque de esta investigacion estd relacionado coni) la rama de la economia internacional que estudia
modelos macroeconémicos dindmicos que tratan a los factores externos como drivers de las
fluctuaciones econémicas en economias emergentes; y —a su vez— con ii) la reciente corriente de la
teoria macroecondmica que trata de resaltar la importancia de las expectativas en la contribucién de la

evolucién de las variables domésticas de estas economias.

En relacién al primer enfoque, las investigaciones empiricas que estudian estos shocks externos sobre
economias emergentes como las economias latinoamericanas han tenido diversas conclusiones. Por un
lado, Canova (2005) y Bhattarai et al. (2020) resaltan que los shocks provenientes deéE.UU. que
afectan significativamente a estos paises provienen del canal financiero (incluso mﬂwe los shocks de
oferta y demanda). Canova (2005) —por su lado— estima que el 50% de la variacién del tipo de cambio
real, el 48% de la variacién de los precios y el 25% de la variacién del producto de estos paises se
explican por estos shocks. A su vez, Saldarriaga & Winkelried (2013) y Sznajderska (2019) enfatizan
la importancia de los movimientos de la actividad econémica de China'®. Asi, concluyen que los efectos
indirectos del crecimiento sostenido de China influyeron en cerca del 50% de la variabilidad del
crecimiento de los paises de Latinoamérica. Ademads, Saldarriaga & Winkelried (2013) capturan estas
dindmicas mediante una metodologia VAR con restricciones dadas por ponderaciones del comercio
bilateral de estos paises; mientras que Sznajderska (2019) concluye que los paises de Latinoamérica
mads afectados por una contraccién en la tasa de crecimiento de China son Argentina (-0.63 pp.).
Colombia (0.49 pp.) y Chile (0.39 pp.). En contraste, Ahmed (2003), Lubik & Teo (2005) y Mackowiak
(2007) demuestran que las condiciones externas no son tan relevantes en los paises de la region. Asi,
Ahmed (2003) estima que solo el 2.8% de la variacién del PBI de estos paises se explica por shocks

PBI externo. Ademds, Lubik & Teo (2005) evidencian que el 2.2 % y 0.01% de la variacién del PBI de
estos paises se explican por shocks de términos de intercambio. Por dltimo, Mackowiak (2007) estima
que solo el 3% y 5% de la variacién del PBI de estos paises' se explican por shocks monetarios de

EE.UU.

Por otro lado, es de amplio conocimiento que la mayoria de estas economias emergentes tienen la

20

caracterfstica de ser pequeiias, abiertas y dependientes de 1a exportacién de commodities™. En esta 1inea

—y con el fin de que las variables domésticas no afecten a las variables externas, pero si viceversa—

' Estos autores resaltan y suscriben los hallazgos evidenciados por Cesa-Bianchi et al. (2012).

¥ Tanto Lubik & Teo (2005) como Mackowiak (2007) consideran a México y Chile como paises representantes de
Latinoamérica, respectivamente .

¥ Recientemente, Onipede et al. (2023) cuantifican el impacto de estos shocks externos en varias economias pequefias y
abiertas mediante una estimacién bayesiana usando modelos TVP-VAR-SV. Estos autores concluyen gue estas economias
pequeiias y abiertas son impulsadas, principalmente, por la actividad econémica de China, aunque esta economia no explica
en mayor proporcion la variacion de los ciclos econdmicos.
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Horvath & Rusnak (2009) y Dumicic et al. (2014) imponen un blogue de exogeneidad en los modelos
SVAR para capturar esa dindmica en Eslovaquia y Croacia, respectivamente. En particular, Horvath &
Rusnak (2009) evidencian que el 80% de la variacién de los preciﬁagnegados se debe a shocks
externos, de los cuales el 23% de esta variacién es atribuible a shocks de politica monetaria del 0
Central Europeo. De manera similar, Dumicic er al. (2014) encuentran que un shock positivo de la
actividad econémica de la zona Euro afecta significativamente la produccién doméstica; ademds, mds
del 509% de su variacidn se debe a movimientos del producto de la zona Euro. Los estudios de Cabezon
(2012) y Chileshe et al. (2018) consideran la condicién de economias que dependen del precio de los
commodities —en panicﬁ— del precio del cobre, y utilizan una metodologia VAR no restringida con
identificacion recursiva para cuantificar el impacto de shocks externos en variables domésticas de Chile
y Zambia, respectivamente. Asi, Cabezon (2012) concluye que los shocks de ﬁ\ti]idad en los
mercados bursdtiles externos impactan negati%‘neme en el ciclo econémico y en la tasa de interés
doméstica, mientras que el impacto es positivo en el tipo de cambio. Estos resultados son estadl’stica
econdmicamente significativos. Del mismo modo, Chileshe et al. (2018) demuestran que shocks del
precio del cobre impactan negativamente en el tipo de cambio y que mds del 25% de su variacién se
debe a factores externos.
En particular, se sabe que Perti es una economia pequeia, abierta, parcialmente dolarizada, primario-
exportadora y con régimen cambiario flexible con flotacién administrada, ergo, existen varios canales
de transmision quﬁlci]itﬂn el impacto de cualquier evento externo sobre la economia peruana. De este
modo, Chivez & Rodriguez (2023), Rodriguez et al. (2023) y Urbina & Rodriguez (2023) cuantifican
el impacto de shocks externos sobre los agregados domésticos de Peri. Para este fin, evaldan el mismo
periodo de muestra de 1994:T1-2019:T4*' y emplean la misma metodologia TVP-VAR-SV* con el fin
de enfrentar la naturaleza no lineal de las variables por cambios estructurales propios de la muestra
analizada. En consecuencia,Chéivez & Rodgiguez (2023) evidencian que —en el régimen que comprende
la muestra después de que Peri adoptaraHesquema de metas explicitas de inflaciéon— se obtuvo un
yor impacto ante shocks del PBI de China y del precio de los commodities; ademas de que el 70%
de la variabilidad de los PBI de Perti se debe a factores externos. Por su lado, Rodriguez ef al. (2023)
concluyen que el factor externo que impulsé la mayor respuesta —y a su vezﬁ de mayor persistencia—
sobre la economia peruana fue el PBI de China; no obstante, determinan que los factores externos
explican aproximadamente el 50% de la variacién del PBI de Peri, los mismos que alcanzan un pico
en el hoom de los commodities. Seguidamente, Urbina & Rodriguez (2023) solo se concentran en

evaluar el impacto del precio de los commodities minerales sobre agregados fiscales. Asi, concluyen

2 Con la excepeién de Urbina & Rodriguez (2023), ya que estos autores analizan un periodo de muestra mds corto. En
particular, este comprende la muestra 1999:T1-2020:T1.

2 A diferencia de Rodriguez et al. (2023) y Urbina & Rodriguez (2023), Chdvez & Rodriguez (2023) no consideran que los
parimetros varien en el tiempo, sino entre regimenes. En su lugar, adoptan una metodologia RS-VAR-5V.
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que un shock positivo de estos commodities impactan significativamente en los impuestos provenientes
de la mineria y en el canon minero, alcanzando un pico en el afio 2009, para luego descender
gradualmente. A su vez, determinan que el 50% de la variabilidad del canon minero se debe a shocks

del precio de estos commodities.

En la misma linea de Urbina & Rodriguez (2023), se resalta que la dindmica del precio de los
commodities es un factor determinante en economias en vias de desarrollo que son dependientes de
estos recursos, ya que afectan tanto a variables reales como a variables fiscales. Reforzando esta idea,
Christensen (2010) y Balashova & Serletis (2021) sostienen que los paises primario-exportadores estin
mds expuestos a escenarios de incertidumbre relacionados con fluctuaciones abruptas del precio de
commodities que afectan sus ciclos econémicos. En particular —para la economia peruana— Cordano &
Balistreri (2010) y Ganiko & Montoro (2018) discuten y concluyen que las fluctuaciones del precio de
los commodities inducen a patrones marcados de la actividad econdémica de un pais dependiente del

sector minero como Peri.

Por dltimo -y en relacién al segundo enfoque— la literatura macroeconémica que trata a las
expectativas™ como el principal driver de los ciclos econémicos ha documentado que estos beliefs de
los agentes —a menudo— han sido tratados por los investigadores como representaciones de news o de
noise por separado™. No obstante, Chahrour & Jurado (2018) sostienen que las representaciones de
news y las representaciones de noise son observacionalmente equivalentes. Como consecuencia, es
posible aislar los shocks quwm"esponden puramente a las expectativas. De esta manera, los autores
prueban que los modelos de Schmitt-Grohé & Uribe (2012), Barsky & Sims (2012) y Blanchard et al.
(2013) subestiman la importancia de estos pure beliefs shocks en las fluctuaciones de los agregados

macroeconémicos.

Beaudry & Portier (2007) refuerzan el concepto de expectativas en modelos macroecondmicos
dindmicos con el fin de evaluar sus efectos causales y asi validar la idea de que estas fluctuaciones de
los ciclos econémicos son impulsadas por cambios en las expectativas sobre los fiundamentals futuros

y no solo por cambios actuales de la economia. Estos autores analizan si cambios exdgenos en las

** Es vilido mencionar que existen diferentes definiciones sobre los shocks de expectativas. Una de las primeras estd
relacionada con los noise shocks mencionados por Pigou (1927) v, recientemente desarrollados por Enders et al. (2021),
Faccini & Melosi (2022) y Chahrour & Jurado (2022).

** La literatura de estos shocks es muy amplia. En relacion £/ modelos de noise, vemos que Benhabib et al. (2015) y Acharya
et al. (2021 ) exploran este tipo de modelos donde el noise genera cambios en las expectativas de los agentes y —que a su vez—
no tienen relacién con los fundamentals agregados. Ademads, Angeletos & La’O (2010) consideran que en un escenario donde
hay fricciones en la informacidn, los neise shocks impactan significativamente a las fluctuaciones del ciclo econdmico.
También tenemos el concepto de time-to-build, en donde ~mediante modelos DSGE- podemos llegar a algo parecido al noise
citado. Para el caso peruano, véase Gutiérrez & Contreras (2019).

* Estos autores concluyen que los news shocks explican casi el 50% de las fluctuaciones del ciclo econdmico. No obstante,
no toman en cuenta la importancia de las fluctuaciones independientes en los beliefs de los agentes de la economia.
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expectativas sobre estos fundamentals son los que impactan positivamente a los agregados

macroeconomicos.

Muchos macroeconometristas buscan responder a sus preguntas de investigacion asociando shocks
estructurales con combinaciones lineales de los shocks no estructurados provenientes de un modelo
dindmico que tiene estructura multivariante. Bisicamente, desde lo propuesto por Sims (1980) muchos
interesados en esta rama de la economia han utilizado los modelos VAR para ese propdsito. No obstante,
Kilian & Liitkepohl (2017) hacen referencia a que existen dos supuestos bdsicos para poder identificar
correctamente los shocks estructurales del modelo VAR, los cuales son la causalidad y la invertibilidad.
Stock & Watson (2018) validan esta idea al momento de identificar las dindmicas causales de ciertos

agregados macroecondémicos por medio de variables externas.

Recientemente, Chahrour & Jurado (2022) proponen una nueva metodologia aplicada a un modelo
VAR en un entorno de informacién imperfecta donde solo es necesario que los shocks estructurales
sean recuperables”’, y donde se relajan las condiciones de invertibilidad y causalidad, que son supuestos
que se violan dada la naturaleza de los shocks estructurales del fundamental v de sus expectativas. Los
autores encuentran que —con esta nueva metodologia— la respuesta del PBI de EE.UU ante impulsos de
las expectativas de la tecnologia es mucho mayor al de los impulsos propios de 1a tecnologia. Ademds,
los shocks de expectativas de la tecnologia explican una mayor proporcién en la variacién del PBI de

EE.UU, especificamente, en mas del 60% de la variabilidad total.

Naturalmente, los agentes tienden a generar expectativas —ya sean pesimistas como optimistas— sobre
algiin evento del futuro sobre la base de algin factor que no necesariamente sea observable o como
parte de algun fitndamental. En esa misma linea, Brianti & Cormun (2023) usan como data a las
encuestas de los forecasters profesionales para encontrar el principal driver de sus expectativas.
Evidentemente, el comovimiento entre los fundamental shocks y los de las expectativas son diferentes.
Estos autores evidencian que un non-fundamental shock en las expectativas impulsa las fluctuaciones
en los agregados macroeconémicos. En cambio, los shocks tecnoldgicos no son los que impulsan el

auge o caida del ciclo econémico de un pais.

% Un aspecto importante a mencionar es que —en la linea de Leeper et al. (2013)— utilizar el enfoque cldsico de los modelos
SVAR, bajo el concepto de expectativas de los agentes de la economia, se hace ain mds complicado.

¥ Bajo ese escenario de informacion anticipada, pero ruidosa, los autores proponen la condicién de recoverability como una
condicién necesaria y suficiente.
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Capitulo IV. Metodologia

1. Datos
Las variables utilizadas en la estimacion de los modelos a detallar mds adelante se dividen en dos
blogues segtin su origen”®. Las vagiables que conforman el bloque extemno® son: la tasa de interés
sombra de la FED® (fedfh“d"w), la tasa de interés real de la FED (fed}), la tasa de cnecir%nto del
PBI real de China (phif""), 1a expectativa del precio del cobre a 3 meses (A;cobref), la tasa de
crecimiento del precio spot del cobre (spot,) y la tasa de crecimiento del indice de precios de alimentos
(food,).Las variables fedf° y fed} representan al canal financiero externo y se interpretan como
un shock financiero externo. Por su lado, la variable phif®"® representa al canal real y se interpreta
como un shock de demanda externa. A su vez, las variables Azcobref, spot, y food, representan al
canal precios y se interpretan como un shock de expectativas de commodities, un shock de precios de
commod:'ricm como un shock de oferta externa, respectivamente. En contraste, las variables que

conforman el bloque doméstico son: la tasa de crecimiento del PBI real de Pert (pbifwu), la tasa de

crecimiento de la inflacién (ipc,) y la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal (tc;)3!. La
variable pbifem representa al canal real y se interpreta como un shock de demanda. Por su lado, las
variables ipc; y tc; representan al canal precios y se interpﬁn como un shock de oferta y como un
shock cambiario™, respectivamente. La Figura 4A muestra la evolucién en el tiempo de las variables
de los modelos en estudio. Es vilido mencionar que todas las variables del modelo estdn transformadas

.. . 33 ) 34
en variaciones porcentuales anualizadas™, con excepcion de fed "4V fed} y Ascobref™.

* La selecci6n de variables se sustenta en relacidn con la teorfa econémica y la evidencia empirica.

# Como ya se discutid en la seccién anterior, la naturaleza y caracteristicas de la economia peruana, inducen a que este blogue
externo se considere como exdgeno. La finalidad de esto es que —de esta manera— cualquier movimiento en el bloque externo
influya en la dindmica del bloque doméstico, pero no viceversa.

¥ Segiin lo discutido por Wu & Xia (2016), con eslmvo cdleulo de la tasa de la FED es posible identificar de una manera
méds acertada y ~bajo un escenario de liguidity trap— la posicién externa de la politica monetaria.

! La finalidad de incluir variables que representen al sector real, financiero y de precios es capturar las interacciones entre
estos sectores.

*2 Se incluye esta variable, ya que —como la economia peruana tiene la caracteristica de estar parcialmente dolarizada— estd
particularmente condicionada a movimientos externos, ya sean monetarios o financieros.

** La transformacién de estas tasas de crecimiento anualizadas se calcula como una log-diferencia interanual, tal que x, =
100 x (log(x,) — log(alz)). Segiin Cornejo et al. (2022), estas transformaciones arrojan resultados econdémicamente
relevantes. Para el caso de la tasa de crecimiento del PBI real de Perd —dada la naturaleza de las series de tiempo con frecuencia
mensual- se optd por hacer un ajuste estacional para cada x;, wnle x:% es el valor filtrado con TRAMO-SEATS. Para mds
detalle de este filtro, véase Bogalo (2004). Por otro lado, la tasa de crecimiento del PBI real de China ya estaba

desestacionalizada al momento de extraer la data.
. . . . t d
* Para esla variable se toma en cuenta informacion del precio spot (cobrefpu )y forward (r:obre;T;ll':ﬂr ). De esta manera,
cobrelPrward
se tiene que Azcobreg,a;, = 100 X log (ﬁ,—) Alternativamente, se puede calcular como un spread simple, tal que
t

e _ forward spot
Ascobregyy, = cobre, .y, —cobre;” .
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Es vidlido mencionar que — en relacidn a la variable A;cobref — se sabe que las tasas de interés externas
se componen como las expectativas de estas tasas t periodos hacia adelante mas una prima por riesgo
que compensa la posibilidad de equivocarse en aquellas expectativas de tasas de interés. La vasta
literatura financiera que utiliza modelos de asset pricing evidencia que el precio de los activos no es
solo el valor esperado de activos mds cortos en el tiempo, sino que es eso mismo mas una prima por
riesgo. En consecuencia, como el precio es un activo y se sabe que los agentes son aversos al riesgo,
entonces en ese contexto estdn incorporados varios elementos, tales como: i) la posibilidad de que el
precio forward esté correlacionado con un factor de descuento y eso sea la prima por riesgo, y ii) al
tomar los precios forward a 3 meses, en verdad habria una tasa de interés implicita, por lo que
convendria recurrir a la literatura financiera para poder descomponer la parte puramente de expectativa

de precios.

Es asi que es menester indicar que al tener un precio financiero, estos en si no conforman solo las
expectativas de precios, sino que también incluyen algo mds (la prima por riesgo, por gjemplo). Por ese
motivo, hacemos énfasis en el presente trabajo de investigacion no trataremos de descomponer estos
precios en el componente esperado y el componente prima por riesgo. Es decir, reconocemos que
Azcobref no es solamente expectativa, por ende, en esta variable hay informacion que puede ser el
precio esperado o la prima por riesgo, por ende, este spread incorpora otras cosas que no son solamente
precios esperadosgs. Es mds, se reconoce que tomas la variable Azcobref como un proxy de las

expectativas, pero la realidad es que somos conscientes de que existen primas por riesgo.

La Tabla 1A resume la informacion clave de las variables utilizadas en los modelos estimados,
incluyendo las que se usaron en ambos enfoques (frecuentista y bayesiano), para la transformacién de
algunas variables y para los ejercicios de robustez. Por otro lado, en la Tabla 2A y 1a Tabla 3A se detalla

la distribucién y orden de las variables en cada modelo y ejercicio de robustez.

Por tltimo, la frecuencia de la muestra utilizada es mensual, la misma que comienza en enero del 2004

y concluye en diciembre del 2019,

> Esto constituye una limitacién, ya que no podemos —de momento— descomponer esas expeclativas al.oChahrour & Jurado
(2018). 78

* Este rango de afios en donde se evaldan los datos se debe a: i) la disponibilidad de la informacién del precio ﬁ)nara’del
cobre v del PBI real de Perd en frecuencia mensual previo al 2003, y i) economias pequefias, emergentes, primario-
exportadoras y parcialmente dolarizadas como la economia peruana maostrado un mejor performance macroecondmico en
la region a partir del afio 2000 (en particular, debido a la adopcion de un esquema de metas explicitas de inflacién y por su
particular régimen de tipo de cambio). Para mayor detalle, véase Abiad et al. (2015). Por otro lado, no se considerd data
posterior a diciembre d 19 para evitar posibles quiebres estructurales debido ala crisis del COVID-19. Es mds, aun cuando
se sabe que con base en la teorfa econdmica —para una mejor identificacién de shocks de oferta y shocks de demanda- se deben
incluir variables del sector real y precios para analizar su interaccidn: sin embargo, dada la variabilidad atipica de estas
variables del sector real en 2020 y 2021, se podrian obtener resultados distorsionados mediante pardmetros estimados poco
estables. Es mds, Lenza & Primiceri (2022) enfatizan los warnings de estimar modelos VAR en presencia de un evento atipico
como la crisis del COVID-19.
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2. El modelo econométrico
Dado que el objetivo principal de este trabajo de investigacion es cuantificar el impacto y contribuci(g
de estos shocks externos”’ sobre la economia peruana, se decide identificar esta interaccion entre el
bloque externo y el bloque domfﬁico mediante un modelo BVAR restringido por bloque exdgeno
siguiendo a Canova (2005) y con restricciones de ceros y signos a la Arias ef al. (2018). En particular,
se estimardn distintos modelos SZR-BX-BVAR™ para este fin. Sin embargo, primero se opta por
considerar modelos VAR bajo un enfoque frecuentista para validar los resultados que se obtendrdn mis
adelante con eﬁlfoque bayesiano y con las restricciones ya mencionadas. La finalidad de esto dltimo
es minimizar la posibilidad de que los resultados obtenidos sean todos generados por la misma

metodologia y que en modelos mis simples no se observen dichos resultados.

En la Tabla 4A se resumen los resultados de los fests de raiz unitaria de las series utilizadas en los
modelos de ambos enfoques. Se evidencia de que todas las series utilizadas en los modelos son 1(0),
con la tinica excepcién en feds"@4°Y y fed}39, En esta dltima variable es 1(0) solo bajo el andlisis que
considera quiebre estructural.

En relacion al enfoque frecuentista, definimos un ¥,#0 = [yT,y7]T como un vector m X 1, donde m

es el nimero de variables que se incluyen en el sistema. Asimismo, las variables del bloque doméstico
. . T .
se representan en yI, tal que y, = [pbtfwu,zpct,tct] , v las variables del bloque externo se

representan en y;!, tal que y; = [fed;‘, pbiftina, Ascobref, spoty, foodt]r. El orden de estas
variables —bajo este enfoque— va de la méds exGgena a la menos exégena, tal que fed; — phifhin® —
Ascobref — spot; — food,. Las referencias que usamos para este enfoque son los papers que hacen
uso de modelos VAR y Panel VAR —tales como lo evidenciado en IMF (2012), IMF (2014) y Gondo
& Pérez (2018). Esta entidad y autores concluyen que Erecio de los commeodities tienen un impacto
en las variables y explican la dara. Se busca incorporar a este tipo de modelo los shocks de expectativas

ya mencionados a través de un spread.

En relacién al nimero de rezagos utilizados en la parte empirica del modelo, se opta por un p = 2.

Respecto a la eleccidon de este dltimo rezago, se resumen en la Tabla 5A los distintos valores de rezagos

*7 En particular, se resalta la importancia de este tipo de expectativas del precio del cobre.

* Las siglas SZR hacen referencia a las restricciones de ceros y signos impuestas en la identificacion estructural a la Arias et
al. (2018). Las siglas BX hacen referencia al bloque de exogeneidad —en la parte reducida— impuesto al bloque externo, dado
que las variables de este blogue son aigenasa movimientos de las variables del blogue interno, pero no viceversa. Por dltimo,
las siglas BVAR hacen reancia a gue se estima el modelo VAR en su forma reducida mediante métodos bayesian

* Esta variable se calcula a partir de la tasa interés eflectiva de la FED menos la inflacién bidsica de 12 meses, segin el Indice
de Precios de Gastos de Consumo Personal (PCE, por sus siglas en inglés).

WA partir de este punto, aquellas variables en negrita hacen referencia a su representacion vectorial.
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éptimos segun el criterio de informacién. Con el fin de que nuestros modelos no pierdan muchos grados
de libertad, optamos por utilizar el criterio de informacién de HQ y asi trabajar con modelos mis
parsimoniosos.

Por otro lado, en relacién al enfoque bayesiano, definimos ¥, = [y, yT]" como un vector m x 1,

donde m es el nimero de variables que se incluyen en el sistema. Ademads, las variables del bloque
Setico s . T — Peru T N .
domeéstico se representan en ¥, , tal que y; = [pb[t , ipcy, tq] , ¥ las variables del bloque externo

se representan en y;', tal que y; = [fed?h“do“’,pbit’:h"”“,ﬂ3mbref,fﬂodt]T. Las referencias que

samos para este enfoque son —particularmente— los papers que hacen uso de modelos BVAR con
restricciones de ceros y signos, tales como lo evidenciado en Comejo et al. (2022) y Ganiko & Jiménez
(2023). Estos autores también concluyen que el precio de los commodities y ciertos factores externos
tienen un impacto en las variables internas. Se busca incorporar a este tipo de modelo los shocks de
expectativas ya mencionados a través de un spread. En un ejercicio de sinceridad, se reconoce que se
reestiman estos modelos con metodologias mds “applied” con ciertas modificaciones e incorporacion
de variables de interés (como la expectativa de precios) para cuantificar su verdadero impacto sobre los

ciclos econdmicos. Asi, se tiene que el BVAR en su forma compacta:

Y, =A,+ ZAhYt—h +E,;
h=1

donde E;~N (0, X). Es decir, el vector de los errores en su forma reducida E; se distribuye como una

normal con media 0 y con una matriz de varianzas-covarianzas definida positiva Z.

En relacién al nimero de rezagos utilizados en la parte empirica del modelo*', se opta por un p = 642,
Respecto a la eleccién de este tltimo rezago, se analizd lo evidenciado por Comejo ef al. (2022 y se

optd por un modelo mds parsimonioso.

41" Al estar en un mundo bayesiano, asf como no hay respuesta clara si las series son raices unitarias o no, tampoco se tiene una
respuesta clara respecto al nimero de rezagos dptimo a utilizar.

4 Se escogié p = 6, ya que en los modelos lineales frecuentistas estimados se obtuvo que el nimero de rezagos dptimo era
p € [1,8]. Ademis, en un contexto frecuentista —en frecuencia trimestral- un p = 2 le ser la cantidad adecuada para
maodelar el efecto del IPX sobre el PBI y variables domésticas. Es mds, cuando se evalia el efecto de shocks externos sobre el
PBI de Peri, lo que se observa es que el efecto inicial del shock no es tan grande como cuando se llega al segundo o tercer
trimestre, ergo, el obtener esa dindmica requiere un p = 2. Bajo ese supuesto —y dado que la frecuencia de la data utilizada en
este trabajo de investigacion es mensual- se elige un p = 6 (gue seria un equivalente a un p = 2 utilizado en data con
frecuencia trimestral).

“* Estos autores demuestran que —para variaciones interanuales— la diferencia Gptima mds cercana a la FIR adecuada derivada
del proceso generador de datos se alcanza conun p = 13 y asi consiguen un mejor desempeiio estadistico en la metodologia
utilizada, Ellos sustentan que en modelos que usan data de frecuencia mensual transformada en variaciones interanuales, suele
haber un efecto estacional importante en el mes 12. Es por ello que esos modelos se ajustan bien conun p = 13, y no con un
p =12 o un p = 61. Por otro lado, por mds que ese rezago sea el mds adecuado tedricamente, en el mundo frecuentista no
valdria tanto la pena trabajar con ese mimero de rezagos, ya que habria problemas con los grados de libertad. En contraste, en
el mundo bayesiano hay una estructura detrds,en donde se le asigna un peso mayor o menor a la parte mas lejana. Y, para que

22




De esta manera —agrupando las variables en bloques— tenemos que (1) se puede representar tal que:

ol
b= 0 0B

donde g, y &} representan los shocks —en su forma reducida— provenientes del bloque doméstico y del
bloque externo, respectivamente. Siguiendo a Canova (2005), imponer la exogeneidad por bloque al
sector externo requiere que @y = 0, v h €{1,2, ...,p}. Esto implica que el bloque externo no sea

afectado por shocks del bloque doméstico.

Es decir, respecto al modelo en su forma reducida™ y a la imposicién del bloque exégeno, se asume
que este depende de si mismo, mientras que el bloque endégeno depende de si mismo y —a su vez— del
bloque exdgeno. En otras palabras, movimientos del bloque externo afectan al bloque doméstico; no

obstante, movimientos del bloque doméstico no afectan al bloque externo.

2.1. Distribucién prior de Minnesota

Como ya se menciond en el capitulo anterior, el enfoque de estimacién del modelo serd por medio de
la econometria bayesiana. Es decir, se estimard un modelo BVAR™* con bloque exdgeno. A diferencia
del enfoque frecuentista, se considera una distribucién prior sobre los parimetros. En particular, se

utiliza priors de Minnesota, en el espfritu de Litterman (1986)*¢.

Teniendo en cuenta que la Bayes Rule implica que p(S|y) o f(v|8)p(B)*7, para obtener la distribucion
posterior de [ necesitamos tanto la funcién likelihood f(ﬂ}‘) de la data™ como la distribucién prior
de f3, denotada por ). Para el caso de (1), denotaremos que f es la vectorizacion de matrices de sus
coeficientes, tal que la distribucién prior de B se asume distribuida como una multivariada normal con

media B y matriz de varianzas-covarianza Q, es decir, p(f)~N(Sq, Q).

esta parte lejana pese mds, entonces tiene que ser muy importante respecto al prior. También es vilido considerar el concepto
de parsimonia en la eleccién del rezago Gptimo.

# Sin interpretacién econdmica alguna.

45 Con el fin de implementar esta técnica estadistica, se utilizé el paguete BEAR Toolbox (versién 5.1.4) propuesto por Dieppe
et al. (2018). Para ello, se consideraron 10,000 iteraciones, de las cuales se hace burn-in a las primeras 2,000,

4 Si bien @pe et al. (2016) resalta el uso de una distribucidn prier normal-difusa debido a que esta es nada informativa en
relacién a la matriz de varianzas-covarianzas £,, se opta por usar la distribucion prior de Minsessota, a pesar de que esta
liltima utiliza como prior la estimacion de la €1, del modelo VAR por MCO (no el de los parimetros sino el de los errores
reducidos), y este es informativo. La critica es que la distribucién prior de Minnesota asume que la £ es conocida, y es lgico
pensar que no tenemos idea de que sea conocido o no, por lo tanto, en ese caso seria mejor no decir nada respecto a £,. No
obstante, dada la simplicidad de la distribucién prior para los modelos VAR, se opté por elegirla.

T f(y|B)m(B) se entiende como el kernel de la distribucion posterior, es decir, la parte funcional que le da forma a la
distribucidn.

4 Se omite el detalle sobre esta parte.
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Los valores de 8 asociados a una variable que siguen un proceso AR(1) se pueden fijar como ar €
[0,1]49, y cudn informativo serd aquello dependerd del £2,. Se asume el valor de 0 para los demds casos
donde se incluyen variables exdgenas (como la constante), lags mayores a 1 o lags de variables
cruzadas. Por ejemplo, paraun p =2 y n =2 y un m = 1 tendremos un vector ¢ X 1, donde k =

np+m=5yq=nk =10, tal que:

-0 d10x1

En suma, tomando en cuenta a (1) podemos definir el elemento a, ;(h)35° que forma parte de la matriz

Aj, . Asi, tenemos que:

_ _ (an, sith=1AVr=s (4)
Bo= [E[ar’S(h)] o { 0, de otro modo

Por su lado —para el mismo ejemplo— la matriz £, se representa como:

(A> 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2
0 (le) (hi)? 0 0 0 0 0 0 0 0
2
Ay?
0 0 (27) 0 0 0 0 0 0 0
a7\ (Aidads\*
0 0 o (% ( X ] 0 0 0 0 0 0
2
a=| 0 0 0 i af (A Aq)* i 0 0 0 0 (5)
i 2
0 0 0 0 0 (%](ﬂ‘izjz 0 0 0 0
;
0 0 0 0 0 0 A 0 0 0
CAYZ RS
0 0 0 0 0 0 0 (2 ( 1 2) 0 0
(0‘2) 24s
02
0 0 0 0 0 0 0 0 () 0
0 0 0 0 0 0 0 0 T R

Particularmente, y —tomando en cuenta los elementos a,¢(h) que forman parte de la matriz Ay

obtenidos en (1)- tenemos que:

4981 se asume que la variable es estacionaria, se atribuye un ar < 1. Caso contrario, si se asume gue la variable se comporta
como una rafz unitaria, entonces se atribuye un ar = 1.
' El indice r hace referencia a la fila y el indice s hace referencia a la columna.
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;{ 2
( 1) , Va,.(h) € aj,conr=5 A h=1

his
Q, = V|a, ((h)] =< (62 A5\
0 [r’j( )] (J—})(%) Va,(h) €Eajconr#sAh=1

(6)
62(114)%, ¥ variable exbgena c,

Podemos observar en la matriz Q3 cémo es que A; gobierna todo. Si A; es mds grande, entonces £,
serd mas grande, y asi la varianza de esos f, serd mds grande, ergo, dicha matriz seri menos
2
. . P . a ~ . - .
informativa. El término (—;) (A,4,)? acompaiia a una segunda variable y su efecto sobre la primera
a3
variable, en consecuencia, no solo es afectada por ese A; del todo, sino también es afectada por el A,
) . . A1\
que gobiema el hecho de que la variable cruzada afecte o no. En (273) , el 45 es el que modera el
rezago, ergo —ese término— en lugar de ser un AR(1) va a ser un AR(2), por lo que ese A3 hace que el
PEES . 5 P . . 52
AR(2) sea menos o més informativo®'. Por su lado, el 1, estd asociado al componente exégeno™, por
lo que -si aproximamos ese pardmetro a 0 entonces la matriz £ tenderd a 0 y la constante se volverd
informativa. Por tltimo, el 15 es el que establece la exogeneidad por bloques. Cuando ese valoaende
a 0, entonces la prior serd muy informativa. Mas atin, se sabe que nuestra prior establece que las
A A . S .53
variables internas no afectan a las externas, y —en particular— se desea que eso sea informativo™. Por

iltimo, el A5 cumple la funcién de eliminar la dependencia de las variables externas a las variables

internas.

De esta manera, los hiperparimetros elegidos en el modelo SZR-BX-BV AR se muestran en la Tabla 6:

Tabla 6.

Hiperpardmetros de la distribucidn prior de Minnesota

Hiperparimetro Valor
a) Coeficiente autorregresivo (ar) 0.7
b) Ajuste global (1,) 0.8
¢} Ponderacién de variables cruzadas (Az) 1

d) Decadencia de los rezagos (As) 1.1
e) Ajuste de las variables exdgenas (14) 100
f) Blogque exdgeno (45) 0.0001

Fuente: Elaboracion propia.

3! Comoeste pardmetro se ubica en el denominador, el efecto es el opuesto al generado por ;. Es decir, en lugar de aumentarlo
para ser mds laxo, se tiene que reducir para tal fin.

32 Generalmente, se considera a la constante. Aunque también puede ser una variable dummy o cualquier otra variable de
control.

** Es algo complicado que —por ejemplo— algo que suceda en Peri afecte a Estados Unidos.
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A continuacién se sustenta la eleccidén de los valores de estos hiperpardmetros:

a)

b)

<)

La prior de Minnesota asume que cada variable se comporta como un AR(1). Para ello, se tiene
que establecer primero cudl serd el valor del pardmetro del AR(1) que gobierna cada una de
esas variables. Es decir, el prior es que el modelo VAR no se comporta como un modelo VAR
en si, sino como un conjunto de modelos AR(1) individuales. Al imponer un ar = 1, el prior
serfa que la variable se comporta como una raiz unitaria. Si imponemos un ar < 1, la prior
serfa que la variable es estacionaria. Lo estdndar es un ar = 0.8, no obstante, se asume un ar =
0.75%, Esto debido a que si le damos més peso al ar, en el fondo le estamos dando maés peso a
los shocks internos con respecto a los externos, ya que si cada variable es un AR(l) y —por
ejemplo— el PBI de Pert es un AR(1), este dependeria de un shock de si mismo, y este serfa un
shock interno. Nuestra prior es que estas variables del bloque doméstico dependen mds de

shocks externos que de internos®.

Como se detallé anteriormente, el A; nos indica qué tan informativo o no informativo es el
prior en toda su estructura. Es decir, cudnto peso se le quiere dar al hecho de que todo sea un
AR(1) y que sean los datos los que “hablen™ y asi, alcanzar la maxima verosimilitud marginal.
El valor por default es A1 = 0.1, sin embargo, se opta por imponer un A4; = 0.8, ya que —
mientras mds grande es este valor— entonces la prior serd menos informativa. Esto es
conveniente, ya que si esta prior es informativa y, cada variable al ser un AR(1), entonces
dependeria de su propio shock y nada mds. Lo descrito no parece ser una ;ﬁr adecuada para
el andlisis estructural, ya que se restringe a que —por ejemplo— un shock del tipo de cambio solo
impacta al tipo de cambio. Por consiguiente, conun A; = 0.8 se logra ser 1o menos informativo

posible.

El hiperparametro A, hace referencia al peso relativo que se les impone a las variables cruzadas.
Es decir, si cada variable es un AR(1) —por ejemplo— el PBI de Peri no dependeria del PBI de
China como prior. Por lo que el A, nos indica qué tan fuerte es esa creencia de que variables
cruzadas no afectan a variables individuales. Por default, en la literatura se utiliza un A, = 0.5;
no obstante, se eligié un 1, = 1. Se optd por ser mds ]dﬁs ya que consideramos que no es
buena idea que la restriccién relacionada a que el pasado de las variables externas no impacte

a las variables domésticas, sino que consideramos que existe una interrelacién en las variables.

* Cambiar el ar = 0.7 a un ar = 0.2 para la variable Azcobref (que es la que tiene un comportamiento mds cercano a un
white noise que las demis) solo ocasiona cambios marginales. Es por ello que se fij6é un ar = 0.7 para todas las variables.

* Se probé con un ar = 0.5,sin embargo, por comentarios de asesores se subid a un ar = 0.7. Por su lado, Ganiko & Jiménez
(2023) imponen el mismo valor para data en frecuencia trimestral.
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Por lo tanto, logramos ser menos informativos con respecto al hecho de eliminar las relaciones

cruzadas.

d) Por su lado, el hiperpardmetro A; nos indica cudn rapido se acaba el efecto de los rezagos muy
lejanos. Por ejemplo, si se trabaja con un AR(12), entonces el AR(8) o AR(9) deberia pesar
menos que el AR(1) o AR(2). Por lo que asi se fuerza esa poca importancia de los rezagos mds
lejanos. Se eligio un Az = 1.1 y A3 = 1.956, yaque al trabajar con data mensual y —por lo tanto—
con un nimero relativamente grande de rezagos, se consideran mds importantes en estos

rezagos lejanos.

e) El hiperparimetro A, hace referencia a cudn informativas son las variables exdgenas del
modelo. En nuestro caso, solo usamos la constante como variable exdgena. Si —por ejemplo—
se afladiera una variable dummy al modelo, la prior del peso de esa variable dummy estarfa
gobernada por ese A,. Mientras mds alto sea este valor, menos informativa serd la constante.
Se considera que es mejor asi, ya que la constante se asume igual a 0. Con un 4, = 100
limitamos el impacto de 1a prior sobre el promedio posterior de la constante del modelo.

f) Por dltimo, con un 4,=0.0001 se logra imponer que el bloque interno no influya en la dindmica
del blogue externo. Ademads, con un valor cercano a 0 se logra ser muy informativo para que

exista un impacto del sector externo sobre el doméstico.

La finalidad de todo lo detallado es que la prior no pese mucho, ya que si esta pesa mucho, entonces la
contribucién de los factores internos seria considerable. Al no hacerlo asi, los resultados se invierten.
Sin embargo, para la economia peruana —al ser dependiente de los commodities— el prior no puede
reflejar el hecho de que Perti sea una economia autirquica. Es por ello que se impone una prior mas

laxa.
2.2. Esquema de identificacién
Hasta ahora se ha trabajado con el modelo VAR en su forma reducida®’. Con el fin de obtener los shocks

. . - . 5
estructurales del sistema, es necesario identificar el modelo VAR en su forma estructural®®. Ademds —

como ya se discutié anteriormente— la imposicién de la restriccion del bloque exdgeno en el BX-BVAR

* Cimadomo et al. (2022) imponen un Az = 2 utilizando date mensual y un p = 17. Este valor A3 = 1.9 se utilizard con los
modelos conun p = 13.

57 En especifico, con el modelo BX-BVAR en su forma reducida.

* Es decir, los shocks en su forma reducida (internos y externos) se pueden representar como una combinacién lineal de shocks
en su forma estructural (internos y externos), tal que: E; = HU, con U~ (0, I). En particular —agrupando las variables por

blogues— tenemos que [:;] = ;), g;] [:;]
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implicaba que las variables externas podrian influir en la dindmica de las variables internas, pero no
viceversa®. En consecuencia, se tiene que D, = 0. Eso nos indica que también se debe aplicar esta
restriccion en la matriz que acompaia a U, con la finalidad de que estos shocks estructurales del bloque

doméstico u; no influyan en movimientos de los shocks reducidos del bloque externo &;.

Una vez ya descompuestos estos shocks reducidos en shocks estructurales®, se procede con la
identificacién de estos tltimos. Para ello, seguimos lo desarrollado en Arias et al. (2018)°'. En relacién
a la identificacidon mediante signos y ceros en la parte estructural y —con el fin de encontrar una

interpretacién econdmica a estos shocks— se ensaya una matriz de identificacién en la Tabla 7:
Tabla 7.

Matriz de identificacion de las restricciones contempordneas de ceros y signos

Shocka ...
Canal precios Canal real Canal precios Canal real  Canal financiero
Entorno Oferta Demanda Oferta Precios Demanda Entomno financiero
Variable cambiario interna agregada externa externos externa externo
(ter) (ipee)  (pbif™) | (foody) (Agcobref) (pbif"™®)  (fed™*™)
. tecy + - +
g ipc, + + +
o
7 pbile™ - + +
=
& food 0 ] 0 + +
é t
Agzcobref 0 0 0 0 + +
pbighina 0 ] 0 0 0 +
fedghadow 0 0 0 0 0 0 +

Fuente: Elaboracién propia.

Nota. Las columnas representan shocks con interpretacidn econdmica, mientras que las filas representan las respuestas de las
variables a estos shocks. Aquellas respuestas que estdn en blanco (dreas no restringidas) implican que el propio modelo va a
calcular el signo del impacto.

Se necesita imponer estas restricciones de ceros en la matriz para mantener la relacién entre el supuesto
de exogeneidad en el bloque exdgeno y la forma estructural del modelo BVAR. Por otro lado, la

importancia de aplicar este enfoque de signos en las restricciones es que uno puede —a priori, y en base

3 Este blogue externo sigue un esquema de identificacion de Choleski. Es decir, el orden de estas variables va de las mds
exégena a la menos exdgena, tal que fedf 94O — phifhna 5 Ny cobref — food,. Asi, los shocks provenientes del indice
de alimentos no afectan al resto del blogue externo vy, los shocks provenientes de la tasa sombra de la FED impactan sobre
todas las variables del bloque externo. Asimismo, se impone gue dentro de la estructura de mercado de una small open economy
las variables externas van en primer orden , seguidas de las variables internas. Particularmente, se considera que fed;"%%°% ¢
la variable mds exdgena, dado que —para efectos pricticos— Estados Unidos es una economia autdrgquica. Consecuentemente,
China responde a movimientos de Estados Unidos tanto en el sector real, financiero y de precios. Por otro lado, se considera
tey como la variable menos exdgena, ya que se considera que la autoridad de la politica monetaria de Peri reacciona después
de haber observadoncomporlamienlo en ipc, y phil ™.

9 Recordemos que los residuos del modelo en su forma reducida se deben descomponer en shocks ortogonales que se pueden
interpretar como shocks estructurales.

! Lo novedoso del enfoque de estos autores es que cnranan restricciones propuestas por Sims (1980) y por Uhlig (2005).
De esta manera, es posible imponer —simultineamente— restricciones de signos y ceros.

)
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a un marco tedrico y empirico— inducir a que se cumplan ciertas relaciones causa-cfecto. Estas idltimas

. . . . . .- . . . 2
restricciones limitan la direccién del impacto de las variables del sistema® ante los shocks estructurales.

La dltima columna no puede tener ningtin cero. La peniltima puede tener como médximo un cero. La
antepeniltima, como mdximo puede tener dos ceros, y asi sucesivamente. Lo importante de imponer
estos signos y ceros es que tienen que ser ortogonales, por lo que no puede haber —por ejemplo— un
shock de demanda agregada que sea positivo en pbifgm y en ipc;, y que un shock de oferta interna
también lo sea en ambas variables. Tienen que estar diferenciados de alguna manera, por eso —en el
bloque doméstico— hay dos signos positivos y en el otro hay uno positivo y otro negativo. Al igual que

dfhadow

un shock del entormo financiero externo, es positivo en fe y en tc;, mientras que un shock de

demanda externa es cero en fedgh“dow

y positivo en el resto del bloque externo. No obstante, esos
signos estin lejos de los signos de los shecks del entorno financiero externo. Por dltimo, es vilido
cuestionar ¢c6mo uno puede verificar los signos impuestos en estas restricciones® para la economia
peruana. Por ello —en la medida de lo posible— se trata de ser lo méds agndstico posible en la imposicién

de las restricciones de signos®.

Comenzando con el bloque interno, y —en linea del supuesto de la exogeneidad del bloque externo-— se
impone que los shocks internos (demanda agregada, oferta interna y entorno cambiario) no influyen
contempordneamente en los movimientos de las variables del éoque externo. Es por ello que
observamos una matriz llena de ceros en la parte inferior izquierda de la matriz de identificacion. En la
parte superior izquierda de la matriz se pueden observar ciertos signos de shocks internos a las mismas
variables internas. La diagonal de esta parte de la matriz tiene signo positivo, ya que estas reaccionan
directamente ante sus propios shocks. Por otro lado, la segunda columna hace referencia a un shock de
oferta interna y la tercera columna hace referencia a un shock de demanda agregada. A la luz de los
resultados de Castillo ef. al (2016)%, se impone un signo negativo en la respuesta del pbifem ante un

shock de oferta interna y, se impone un signo positivo en la respuesta del ipc; ante un shock de demanda

agregada. Esto tdltimo acompafiado de un signo negativo en la respuesta del tc;56.

“* Es vilido mencionar que las respuestas de estas variables son contemporéneas a los shocks. No obstante, siguiendo a Arias
etal. (2018}, se puede imponer una duracidn en el signo. Es decir, se puede imponer hasta cuindo demora el efecto del shock
de una variable. Para mds detalle, véase la Tabla 8A en el Anexo. Esta dltima es una restriccidn mds dura, ya que no solo se
impone el impacto, sino que esta restriccidn nos dice que este impacto puede durar mds tiempo. 5in embargo, este tiene un
costo computacional mds alto y también tedricamente, ya que es mds dificil sustentar que un shock de —por ejemplo- demanda
externa, demora n periodos en alcanzar a otras variables. Es por ello que es mds fdcil sustentar relaciones tedricas
contempordneas.

& Para més detalle, véase el capitulo 13.5 de Kilian & Liitkepohl (2017).

% En la linea de Uhlig (2005).

5 Estos autores encuentran gue —para el caso de Pendi— cualquier shock de demanda interna impacta positivamente en el nivel
de precios de la economia peruana y que —ademds— shocks de inflacidn ocasionan una cafda del crecimiento econémico.

% Para este caso, la moneda local se aprecia. Un aumento en los precios domésticos de una economia hace que el valor de la
moneda local se deprima y por lo tanto, el poder adquisitivo de esta se debilite frente a otras monedas.
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Por otro lado, en relacién al bloque externo, en la parte inferior derecha de la matriz se observa la

restriccién de ceros dada por el esquema de identificacién de Choleski. La diagonal de esta parte de la
matriz contiene signos positivos, ya que estas reaccionan directamente ante sus propios shocks. Por otro
lado, se imponen signos positivos en las respuestas de A;cobref y food; ante un shock de demanda
externa. Esto se justifica por lo evidenciado en Roache (2012), Kim er al. (2017) y Delle Chiaie et al.
(2022)%7. Ademds, se fuerza la idea de estos signos, ya que Rutledge et al. (2013) y Becerra et al.
(2022)%. Por su parte, en la parte superior derecha podemos observar ciertos signos de shocks externos
sobre variables domésticas. Es asi que —en la cuarta columna— se impone un signo positivo en la
respuesta del ipc; ante un shock de oferta externa. Esto va acorde con lo evidenciado por Castillo er al.
(2020), Chen et al. (2020) y Cornejo et al. (2022)6". En la quinta columna podemos observar un signo

positivo de la respuesta del pbi ante un shock de precios externos™. Esto se justifica —en relacién

peru
t

al precio spor— por los resultados encontrados por Larios-Meofio er al. (2021) y Urbina & Rodriguez
(2023)”'. Por tltimo, en la linea de Carrera er al. (2019) y Bhattarai et al. (2021)™, 1a tltima columna

muestra un signo positivo en la respuesta del tc; ante un shock del entorno financiero externo.

57 Tanto Kim et al. (2017) como Delle Chiaie et al. (2022) encuentran que la actividad econdmica global influye en la
determinacion del precio de los commodities. En particular, Roache (2012) y Kim et al. (2017) evalian cémo China —en su
auge econdmico— demandaba mucho estos commadities como el petrdleo o los metales, entonces el precio de estos aumentd
considerablemente. Mientras que Delle Chiaie et al. (2022) determinan que los factores globales representan una fraccion
significativa en la determinacién del precio de commodities .

% Tanto Rutledge et al. (20@/ Becerra et al. (2022) evidencian una relacién directamente proporcional en la actividad
econdmica de China y global en la determinacidn del precio forward y spot del cobre, respectivamente. A su Gall' (2015)
y Walsh (2017) —al considerar un escenario de precios rigidos en un modelo Neo-Keynesiano— concluyen que el nivel de
precios de una economia se puede anticipar a la evolucién de precios futuros. Por ende, la expectativa de estos precios impacta
positivamente sobre el spor de los mismos.

“ Todos estos autores coinciden en que —si el precio de los productos importados aumentan— entonces la inflacion de esa
economia aumenta impl[@menle.

™ Dada la simultaneidad entre los precios spot y los precios forward, se aduce que la actividad econémica puede reaccionar
positivamente a shocks de expectativas del precio del cobre.

7 Todos estos autores resaltan que —al aumentar el valor de las exportaciones de commodities— dado un incremento del precio
de estos mismos, entonces esto representa un estimulo positivo en la actividad econdmica de Perd, ya sean por una mayor
recaudacién minera o por el canon minero. %

7 Estos autores concuerdan que —cualguier forma de politica monetaria proveniente de Estados Unidos (como el uso de
Quantitative Easings o la tasa de la FE generan un impacto en economias emergentes, ya que se produce una fuga de
capitales hacia ese pais, ocasionando asi una depreciacion de la moneda local, ergo, un aumento en el tipo de cambio.
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Capitulo V. Anilisis de resultados y analisis de robustez

1. Andlisis de resultados’

Una de las ventajas que ofrecen los modelos SVAR es que se puede recurrir a ciertas herramientas
propias de la inforrrﬁ'én obtenida de los shocks estructurales de la estimacién de los modelos™, tales
como las Funciones Impulso-Respuesta, la Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion y la
Descomposicién Histérica. Es vilido precisar que estos cdlculos provienen de la estimacién de los
modelos bajo ambos enfoques: VAR™ y SZR-BX-BVAR. Las estimaciones del VAR frecuentista
sirven como guia de los resultados obtenidos bajo el enfoque bayesiano. Primero se desarrollard de
manera genérica lo obtenido en los modelos VAR para luego desarrollar més a detalle estos mismos

resultados en los modelos SZR-BX-BVAR.
1.1. Funciones Impulso-Respuesta’®

Como queremos computar el impacto dindmico de estos shocks estructurales, recurrimos a las FIRs.
Estos resumen todos esos efectos causales dindmicos de las fluctuaciones en los shocks sobre los
agregados macroecondmicos. Como el principal interés de este trabajo de investigacion es cuantificar
el impacto y contribucién de estos shocks externos’'’ sobre la economia peruana, solo se presentaran las

FIRs del bloque externo sobre el bloque doméstico.

Por un lado, las FIRs obtenidas de los modelos VAR en la Figura 6 A nos muestran respuestas contrarias
* . .peru .

a lo esperado ante shocks de fedi en el ipc; v pbi; . La Figura 7A nos muestra una respuesta

expansiva de pbitpwu ante un shock de pbif™™%. Algo similar se observa en la Figura 8A, ya que ante

shocks de A;cobref la moneda local se aprecia y el producto se expande, aunque hay efectos poco

™ Los modelos estimados tanto en el anilisis de resultados como en el anilisis de robustez no incluyen alguna variable dummy
que identifique 0:‘. eventos extraordinarios ocurridos en momentos especificos dentro del periodo de andlisis.
Particularmente, el auge del precio de las materias primas y la crisis financiera internacional . No obstante —y dada la frecuencia
de la data utilizada— se observa una evidente volatilidad en los mismos datos que —eventualmente— podrian distorsionar los
resultados obtenidos en los modelos. Es por ellol§Z8 se planted alternativamente una extension a la ecuacion (1) tal que ¥, =
Ay + ZLL ApY,_p + @D, + E;, donde D, esla variable dicotémica que toma el valor de 1 en los periodos en donde cualquier
variable dentro de ¥, presente algin outlicr. Para mds detalle de estos valores atipicos, véase la Tabla 9A. En consecuencia,
se considerd un A4 = 1 para que esta variable dununy sea lo mds informativa posible en contraste a un 44 = 100 cuando se
incluia la msmme como variable exdgena al modelo. Los resultados obtenidos en el modelo SZR-BX-BVARI con esta
extension evidenciaron cambios poco significativos, por lo gue se decidid no incluir esta variable dummy en la modelacitn
final.

™ A su vez, Stock & Watson (2018) sostienen que los macroeconomistas buscan identificar cudl es la respuesta de una
economia ante cualguier tipo de perturbacion. Para ello, recurren a enfoques como el de los modelos DSGE o los modelos
SVAR (incluidos los modelos VECM). Es vilido acotar que Beaudry et al. (2022) explora ambos enfoques y determina que
tanto los SVAR como los DSGE son itiles para recuperar las respuestas ante shocks exdgenos particulares e@ economia.
7 En la Figura 5A se muestra que todos los modelos VAR satisfacen la condicién de estabilidad, ya que ninguna raiz se
encuentra fuera del circulo unitario.

" Las FIRs analizadas en esta seccién se concentran en los modelos base detallados previamente en la Tabla 2A.

7 En particular, se resalta la importancia de este tipo de expectativas del precio del cobre.
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significativos eﬁ inflacién local. Aqui viene el punto interesante de este enfoque, como se observa en
la Figura 9A, la respuesta de las variables domésticas ante shocks de spot; disminuye ante la
incorporacién de Azcobref, incluso, este disminuye mds cuando se reemplaza a fed, por fed{. Por

tltimo, la Figura 10A reporta respuestas inflacionarias ante shocks de food,.

Por otro lado, ﬁ FIRs obtenidas de los modelos SZR-BX-BVAR, muestran - en primer lugar- que en
la Figura 11A las respuestas de las variables del bloque interno ante un shock del entorno financiero
shadow R a : ; ; et
externo (fed; ). Estos resultados en particular —aunque no comulgan con la evidencia empirica y
tedrica estudiada— son interesantes de analizar y mencionar desde un punto de vista de los canales de
Smision. S id : hock. i s d dshadow : e 1 ti d
transmision. Se evidencia que shocks positivos de fed} impactan positivamente en el tipo de
cambio (en consonancia con la restriccién impuesta); es decir, se genera una apreciacion de la moneda
extranjera (que es lo mismo a que 1a moneda doméstica se devaliie) alcanzado un médximo en el séptimo
mes’®. No obstante, este impacto genera una singular apreciacién en el mediano plazo. Como
consecuencia, se genera una deflacién acompafiada de un impacto positivo en el PBI de Peri™. Se
esperaria que sea una devaluacion “pura”, es decir, no deberia haber ningin retorno a una apreciacion
luego; empero, el problema con la data mensual es que la restriccién de la duracién del signo impuesta
es muy ]ath. La teoria macroecondémica de economias abiertas y parcialmente dolarizadas® nos
indican que un incremento del tipo de cambio —a pesar de cumplir la condicién de Marshall-Lerner—
. 2
puede reducir el producto®.

En segundo lugar, la Figura 12A muestra las respuestas de las variables del bloque interno ante un shock

de demanda externa (pbif™™®). Estos resultados son mds consistentes con la evidencia empirica y
tedrica. Por un lado, hay una respuesta negativa en el tipo de cambio a partir del segundo mes, alcanzo
un mdximo® en el duodécimo mes hasta que la respuesta se disipa a partir del cuarto afio. Este se debe

a un flujo de délares en la economia que aumenta la cantidad de moneda extranjera y asi se deprecia

™ Csonto & Ivaschenko (2013) resaltan una marcada influencia de movimientos en la tasa de la FED sobre economias de la
regidn (aungue en mea-nedida en aquellos paises con fundamentos macro mds sélidos). Asimismo, Eichengreen & Gupta
(2015} concluyen que la volatilidad de los mercados financieros provenientes de Estados Unidos impacta significativamente
en la regién.

™ Estos resultados —en particular— difieren en lo encontrado por Ganiko & Jiménez (2023). No obstante, coinciden con lo
evidenciado por Flores (2016), el mismo que reporta que este shock impacta negativa y persistentemente a la inflacién.

¥ Como ya se mostré anteriormente en la Tabla 8A, las restricciones impuestas son contempordneas. Es decir, se asumen los
valores “0 07, lo que implica una restriccion sobre el impacto en t. Aun cuando se probd que la duracion de la devaluacion
dure por lo menos 3 meses (es decir, en lugar de imponer “0 0" se impuso “0 27), se obtuvo un resultado marginal v a medida
que se aumentaba la duracidn del signo se requeria una mayor exigencia computacional.

' También denominada como dolarizacién financiera. Para pafses en desarrollo, este concepto de dolarizacién parcial se
relaciona a un proceso hiperinflacionario en donde los agentes confian mis en monedas que son mis fuertes y estables que su
moneda local.

%2 Esto hace referencia al balance sheet effect (BES). Es decir —a pesar de que mejore la balanza comercial (T XN) y, porende,
mejore el producto— si el canal BES se activa, entonces el canal real también se activa, ya que la deuda del sector privado
aumenta, por loque el L ¥5 = € LA L I, el mismo que es negativo porque el producto se ve afectado negativamente. Ergo, si
lacaida del producto por el BES es mayor al incremento del producto por la condicién de Marshall-Lemer (debido aun T XN),
entonces esa devaluacion de la moneda doméstica serd recesiva o contractiva en el producto.

 El detalle de los valores mdximos en las respuestas ante los impulsos de estos shocks se encuentran en la Tabla 10A.
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esta moneda, generdndose una baja en el tipo de cambio en el corto plazo. Por otro lado, el PBI de Peru
responde positivamente ante un shock de demanda externa (consistente con la naturaleza de la economia
peruana y su grado de apertura comercial), alcanzando una respuesta maxima en el decimoquinto mes
y siendo persistente incluso luego del cuarto afio de generado el shock. A su vez, se genera unarespuesta
negativa en la inflacién antes del primer afio, alcanzando un maximo en cuarto mes y —a partir del
segundo afio— la respuesta en la inflacién es positiva en el mediano plazo, alcanzando un méximo en el
tercer afio de generado el shock™.

En tercer lugar, las respuestas de las variables del bloque interno ante un shock de precios externos
(Azcobref) se presentan en la Figura 13A. A diferencia de las FIRs anteriores, en estas encontramos
diferencias en los modelos base. Como se detalld anteriormente en la Tabla 2A. se utilizan tres medidas
distintas para calcular la expectativa del precio del cobre. El modelo SZR-BX.BVAR?2 usa A;cobref?
como la variable que representa a los precios externos. En este caso, las respuestas de las variables de
bloque doméstico son opuestas a las respuestas obtenidas en los modelos SZR-BX-BVAR 1 y SZR-BX-
BV AR3 que usan Azcobref y A3cobrefa-, respectivamente. Esta diferencia es interesante, ya que se
asume que la formulacidn de expectativas en base al precio forward t periodos previos a la realizacién
de la fijacién del precio tiene efectos contrapuestos a aquellos que se hacenen el mo t ot periodos
adelante. En base a estos dos dltimos modelos® se observa una respuesta negativa del tipo de cambio
que alcanza su maximo en el séptimo mes y luego se vuelve poco significativa en el mediano y largo
plazo™. A suwez, se observa una respuesta deflacionaria, alcanzando su mdximo en el décimo mes. Las
respuestas del tipo de cambio y de la inflacién son de corto plazo (aunque la respuesta del segundo afio
es contraria a la respuesta del primer afio y son poco significativas). Por su lado —y acorde al signo
impuesto en la matriz de identificacién— el PBI de Peru responde positivamente a un shock de precios
externos, aunque de manera un poco ruidosa en los primeros 6 meses, alcanzado su respuesta mdxima
en el décimo mes y persistiendo hasta finales del segundo afio. Estos resultados podrian ir en contra de

la denominada “paradoja de la abundancia™ que nos indica que una economia crece a una menor tasa si

12

* En relacién a la primera respuesta, Winkelried (2014) evidencia que —para ¢l caso peruano— gfeclo traspaso del tipo de
cambio a la inflacién ha disminuido en el tiempo luego de que el BCRP adoptara un régimen de MEL Por su lado, la segunda
respuesta estd relacionada al propio impulso de demanda externa sobre el PBI de Perd, que a su vez genera este efecto
inflacionario. Ademds, las restricciones de signos impuestos indican que el canal de precios externos responde
proporcionalmente a la demanda externa.

%Y, ala imposicion de restriccion contempordnea de los precios externos sobre la demanda externa para asi mostrar una
ortogonalidad entre el desempenfio econdémico de China y cualquier situacién que afecte al precio del cobre. Es decir, estos
is no tienen relacién con el PBI de China.

resultados siguen la linea de lo evidenciado por Kohlscheen et al. (2017). Estos autores —entre otras cosas— enfatizan
esta relacion negativa vy significativa entre el tipo de cambio y el precio de materias primas. Esto se puede explicar por medio
de un canal de transmisién similar al de demanda externa, dond flujo fuerte de délares entra en la economia y devalda la
moneda extranjera. No obstante, Tashu (2018) evidencia que no existe una relacion estadisticamente significativa enire estas
variables.
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es que estd dotada de algtin recurso natural (como el cobre)® . No obstante, estos resultados refuerzan

lo hallado por Bildirici & Gokmenoglu (2020)*.

Finalmente, la Figura 14A muestra las respuestas de las variables del blogue interno ante un shock de
oferta externa (food,). Reforzando lo hallado por Cornejo et al. (2022), observamos una respuesta
inflacionaria ante un shock de la oferta externa®, la misma que alcanza un mdximo en el décimo mes,
mientras que en el mediano plazo se observa una respuesta deflacionaria, aunque poco significativa.
Asimismo, éobserva que el PBI de Perid responde negativamente ante este evento inflacionario
ocasionado por un aumento en el precio de los alimentos, cuyo maximo valor de impacto Hgistm en
el decimoctavo mes. En consecuencia, este proceso inflacionario repercute negativamente en el tipo de
cambio en el primer semestre después de generado el shock y —desde el séptimo mes hasta el vigésimo
mes— se genera una depreciacion de lamoneda local que alcanza su mdximo impacto en el decimocuarto
mes™,

En suma, las FIRs son robustas a distintas especificaciones de las expectativas del precio del cobre, con
la excepcidn de las repuestas del bloque ina‘no ante shocks de precios externos. En relacidn con las
respuestas obtenidas de las distintas FIRs en el tipo de cambio, evidenciamos que tanto shocks de
precios externos como shocks del entorno financiero externo obtienen respuestas —negativas y positivas,
respectivamente— que duran un poco mds del corto plazo; mientras que shocks de demanda externa
tienen efectos negativosg poco mds prolongados; %ﬂismﬂ, se obhservan respuestas contrarias ante
shocks de oferta externa en el corto y mediano plazo por un mayor y menor dinamismo en la actividad
econdmica, respectivamente. Por otro lado, y —en relacién a las respuestas obtenidas de las distintas
FIRs en la inflacién— mostramos que —relativamente— esta variable doméstica es la menos afectada
(aunque con respuestas de mediano plazo persistentes ante shocks de demanda ext ), con la
excepcion de las respuestas ante shocks de oferta externa que son de mayor magnitud en el corto y
mediano plazo. Por ultimo, en relacion a las respuestas obtenidas de las distintas FIRs en el PBI de
Perti, observamos las respuestas ante shocks de precios externos (representados por estas expectativas

del precio del cobre) que son de particular interés, las mismas que muestran una respuesta “ruidosa”

43
7 También se conoce comoﬁip()lesis de la maldicién de los recursos naturales. Bdsicamente, se genera el descubrimiento y
exlaci()n en gran escala de este recurso natural, lo que genera una entrada abundante de divisas, ocasionado asi una pérdida
de competitividad del sector transable acompanada de un impacto negativo en el tipo de cambio: ergo, las empresas de este
sector se ven afectadas con la pérdida de empleo, disminuyendo el consumo y por consiguiente, el producto. Para mds detalle,
véase De Gregorio (2012). Otros documentos de investigacion sobre el tema le pertenecen a Sachs & Wamer (2001), Goderis
& Malone (2011) y Kim & LififB017).
5 Estos autores sostienen que el crecimiento econémico de paises que son dependientes de los commodities estd econémica y
significativamente relacionado con fluctuaciones del precio de materias primas (en particular, metales preciosos).
* En la misma linea de la restriccién dagno impuesta.
N Lo curioso de esta discontinuidad de la respuesta del tipo de cambio @le la expansion del PBI de Peni (generada por un
aumento en los precios externos ofertados) podria estar impulsando la apreciacién de la moneda local: mientras que la
contraccidn delEBI de Perd (generada por un aumento en los precios externos ofertados) tiene un impacto de corto plazo en
la depreciacidn de la moneda local.
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durante los primeros meses y, es positiva y significativa en los meses siguientes. Estos no parecen ser

transitorios como la mayoria de trabajos de investigacién que calcula el impacto de estos precios
sobre la actividad econdmica peruana, los mismos que los reportan como shocks transitorios que se
disipan antes del primer afio; asimismo, evidenciamos que tanto shocks de demanda externa como
shocks de oferta externa obtienen respuestas —positivas y negativas, respectivamente— que son
persistentes en el corto y mediano plazo; aunque documentamos efectos contrarios a los esperados ante

shocks del entorno financiero externo.

1.1.1. Efecto Traspaso
Con la informacidn obtenida en el apartado anterior es posible medir una respuesta relativa media de
las variables del bloque interno ante shocks de las variables del bloque externo. Aquello se cuantifica
con la finalidad de que estos shocks susciten una dindmica media en las variables del bloque doméstico

en un tiempo determinado. Estos resultados se presentan en la Tabla 11A.

En primer lugar, y —en r'eferencﬁl los efectos traspaso hacia el tipo de cambio— el efecto traspaso
(ET)” de oferta externa es poco significativo en el corto plazo, mientras que en el mediano plazo® se
origina una depreciacién de la moneda local de 0.21 puntos porcentuales (pp.). Asimismo, el ET de
precios externos genera una apreciacién de 1.73 pp. en el corto plazo, en tanto que esta apreciacién
disminuye a 1.40 pp. en el mediano plazo®. En esa misma linea, el ET de demanda externa causa una
apreciacién de 0.71 pp. en el corto plazo, mientras que este efecto aumenta esta apreciacion hasta 0.81
pp. en el mediano plazo. Por tdltimo, el ET del entorno financiero externo genera una depreciacién de
1.08 pp. en el corto plazo, en cambio, este efecto se revierte a una depreciacién de 0.81 pp. en el mediano

plazo.

Por el lado de los efectos traspaso hacia la inflacién, observamos que el ET de oferta exﬁna aumenta
de 0.07 pp. a0.14 pp. del primer al segundo afio, mientras que este es casi insignificativo en ﬁnediano
plazo. En tanto, el ET de precios externos origina una respuesta deflacionaria de 0.11 pp. en el corto
plazo, mientras que este se mantiene casi igual en el mediano plazo. Asimismo, el ET de demanda
externa evidencia una respuesta deflacionaria de 0.06 pp. en el corto plazo. en cambio, a partir del

segundo aio, la respuesta es inflacionaria en 0.12 pp. hasta llegar a 0,31 .pp terminando el mediano

9 También se puede considerar como un aumento en cierta unidad de la variable del blogue externo originado por un shock
de la misma variable.

2 El corto plazo hace referencia al efecto después del primer afio de haberse generado el shock, mientras que el mediano plazo
hace referencia al efecto después del quinto afio de haberse generado el shock.

** En linea con lo evidenciado por Dancourt & Mendoza (2016), quienes argumentan —para el caso peruano— que incrementos
en los precios de los principales commaodities tienen efectos negativos en el tipo de cambio.
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plazo. Finalmente, el ET del entorno financiero externo genera una respuesta deflacionaria entre 0.10

pp. v 0.17 pp. sujeto al horizonte temporal.

En relacién a los efectos traspaso hacia el PBI de Perti, evidenciamos que el ET de oferta externa no
genera una respuesta significativa (aunque contractiva) en el corto plazo, mientras que esta respuesta
negativa aumenta hasta 0.60 pp. en el mediano plazo. Por su lado, el ET de precios externos registran
una respuesta expansiva de 0.26 pp en el corto plazo, en cambio, esta respuesta disminuye a 0.15 pp.
en el mediano plazo. A su vez, el ET de demanda externa origina una respuesta expansiva de (.35 pp.
en el corto plazo,en tanto que esta respuesta aumenta considerablemente a 0.94 pp. en el mediano plazo.
Por tltimo, el ET del entorno financiero externo registra respuestas expansivas de 0.21 pp en el primer

afio, mientras que esta respuesta expansiva aumenta a 0.42 pp. en el mediano plazo.

Lo curioso de estos cilculos de los ET es que se evidencian respuestas poco esperadas con respecto al
entorno financiero externo (aunque ya se intufan desde el cilculo de las FIRs), tales como una
depreciacion en el mediano plazo, una respuesta deflacionaria en todo el horizonte de tiempo y una
respuesta expansiva en el mediano plazo. Por otro lado —y sobre todo—d]go que es muy interesante, es
que observamos que los efectos de estos precios externos® no son tan transitorios sobre el PBI de Perii
y tipo de cambio como lo registrado ampliamente en estos trabajos; ademds que estos efectos son
mayores en magnitud y se mantienen en todo el horizonte de andlisis; a su vez, se observa que el efecto
de demanda externa es “absorbido™ en cierta parte por estos precios externos, aunque siguen siendo
fundamentales sobre la economia peruana. De igual modo, se evidencia que la oferta externa tiene
efectos contractivos sobre el PBI de Peni en todo el horizonte de tiempo, mientras que genera una

respuesta inflacionaria relevante hasta el segundo afio®.

2
En particular, el ET hacia la inflacién simplifica una g:pendencia de la canasta del consumidor hacia
la importacién de alimentos. Por su ]ado,aipo de cambio se ve mas afectado por el ET de precios
externos que el de demanda externa. Esto podria evidenciar mds de un canal de transmisién en donde
el precio de estos commodities impactan en los precios en mercados distintos de China, que tienen
efectos significativos en el tipo de cambio.

1.2. Descomposicidn de la Varianza del Error de Prediccién

En el andlisis de ciclos econémicos se considera que la descomposicion de la varianza del error de

prediccion es una herramienta de primer orden para computar la importancia relativa que le corresponde

M Representado por las expectativas del precio del cobre.

% Es rnais& destaca el aumento de los ET de oferta externa, precios externos y demanda externa entre el primer y segundo
ano hacia el tipo de cambio, PBI de Perii e inflacién (con la excepcion de que este dltimo genera aumentos en el ET del entorno
financiero externo en vez de precios externos).
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en la variacién de las fluctuaciones macroecondmicas ante cualquier shock implicito de interés. Es decir,
la DVEP sirve para calcular la contribucidn —en términos de incertidumbre— de estos shocks
estructurales de las variables de bloque externo a la varianza de las variables del bloque interno. Es
vilido precisar que estos cdlculos provienen d estimacion de los modelos bajo ambos enfoques:
VAR y SZR-BX-BVAR. Estos resultados se presentan en la Tabla 12A y la Tabla 13A,

respectivamente.

Por un lado, las DVs obtenidas de los modelos VAR nos indican que la incorporacién de nuestra
variable de expectativas le resta algo de importancia a los mismos precios spot del cobre. El caso mas
evidente es con el tipo de cambio, yaque el 16.41% de su variabilidad se explicaba por shocks de spot;.
mientras que al incorporar el Azcobref, la importancia del precio spot baja a 8.47% y se le atribuye un
11.53% a Azcobre/ . Esto es interesante, ya que se ha incluido un shock asociado que tiene una historia
relacionada a expectativas (que pueden incluir otras cosas) y que le sustrae efecto a los demis shocks.
Ergo. estamos mostrando. en primera instancia, que algin otro factor (posiblemente relacionado con

cambios en las expectativas de precios) impacta a las variables intemas de la economia peruana.

Por otro lado *ﬁas DVs obtenidas de los modelos SZR-BX-BVAR— el primer resultado obtenido de
este andlisis es que las fluctuaciones de las principales variables internas de la economia peruana son
explicadas —en su mayoria— por eventos externos: 69.84 % para el tipo de cambiguf4.42 % para la
inflacién y 71.85 % para el PBI de Peri’®. El shock externo que mis contribuye a la variabilidad del
tipo de cambio es el entorno financiero externo (25.16 %), seguido de precios externos (19.25 %)"". Por
su lado, la demanda externa y la oferta externa son los factores externos cuyos shocks contribuyeron
més en la variabilidad de la inflacién (23.10 % y 21.45 %, respectivamente)™. Por dltimo, en relacién
a los shocks que mds contribuyeron a la variabilidad del PBI de Peni son los de demanda externa
(35.04%) y oferta externa (15.019). En otras palabras, tanto los factores de demanda externa como
oferta externa explican la mayor parte de la variabilidad de las variables del bloque interno®. En
consecuencia, se evidencia que existe una marcada vinculacidn entre las fluctuaciones

macroeconémicas de Peri y los factores externos por medio de determinados canales de transmisién'™.

% Se toman en cuenta los resultados obtenidos del modelo SZR-BX-BVARI, ya que los resultados de los demds modelos son
muy similares, con la excepeion del modelo SZR-BX-BVAR2 (que muestra contribuciones relativamente menores ).

Y7 Particularmente, se resalta esta contribucidn de las fluctuaciones en las expectativas del precio del cobre que impactan en
movimientos del tipo de cambio. Esta contribucidn aumenta considerablemente a lo largo del mediano plazo y “reduce” la
contribucién de demanda e xt

% Este resultado es cola-ne en relacion a la categoria que se le asigna a Perd como pais importador de bienes alimenticios.
' La tinica excepcion es el tipo de cambio, ya que es el entorno financiero externo uno de los factores que mds explica su
variabilidad, en lugar de la oferta externa.

100 Egtos resultados coinciden con lo evidenciado por Mendoza & Collantes (2017).
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1.3. Descomposicién Histérica'™

Para valorar la contribucién conjunta —en cada momento ¢t— sobre la dinimica histérica de estos shocks
externos a las desviaciones de las variables internas de la economia peruana en relacion a su media, se
recurre al andlisis de Descomposicién Histérica (DH). Primero se hace un andlisis grifico de las
contribuciones en las DH presentadas en la Figura 15A y Figura 16A; no obstante —en la Tabla 14A—
se desarrolla un andlisis mds detallado de la Figura 16A calculando las contribuciones en términos
absolutos en distintos periodos de tiempo: auge econémico (boom de los commodities y crisis financiera

internacional) y desaceleracién econdémica.

. 2 . . .
Por un lado, las DHs obtenidas de los modelos VAR!? mostradas en la Figura 15A nos indican que los
factores externos han sido importantes en la contribucidn a la evo]uciénﬁ las series de la economia
peruana. La variable de expectativas toma especial relevancia en periodos de apreciacion y depreciacion
de la moneda local después en los periodos post-crisis financiera; mientras que el entorno financiero
externo fue relevante en el periodo pre-crisis financiera para el crecimiento del PBI de Peni, sin
embargo, toma menos importancia en la segunda mitad de la muestra. aaramente, la desaceleracidon

del PBI de China ha contribuido negativamente en la desaceleracién del crecimiento del PBI de Perti.

Por otro lado —en las DHs obtenidas de los modelos SZR-BX-BV AR mostradas en la Figura 16A—y,
centrindonos en el tipo de cambio, el andlisis grifico y de contribuciones ahsolutas nos indica que los
eventos externos han contribuido un 71.3 % de su dindmica histdrica. De estas contribuciones, los
precios externos han sido el factor que ha contribuido en mayor magnitud a esta dindmica (25.9 %)".
mientras que la oferta externa fue el factor que menos ha contribuido a su evolucion (9.6 %).
Especificamente, analizando el periodo de auge econémico, evidenciamos que los precios externos
siguen aportando una mayor proporcién en la evolucién del tipo de cambio (26.5 %); mds atn —si
disgregamos este periodo— observamos que la crisis financiera fue el periodo en donde este factor
externo contribuyé més (14.9 %) que en el boom de commodities (11.6 %), conservindose asi una baja

contribucién de la oferta externa en el boom de los commodities (19 %)'™. En el periodo de

desaceleracién econdmica'™ evidenciamos que estas contribuciones se mantienen en orden nominal,

11 Bl modelo elegido para presentar estos resultados es el modelo SZR-BX-BVARI. Las diferencias entre los modelos base
son casi imperceptibles. No obstante, las DH de los modelos base restantes estdn disponibles bajo pedido.

102 Para este caso se utilizd como referencia el modelo VAR2_FED* .

'* En la misma linea que Chen & Rogoff (2003). Estos autores concluyen que los precios globales de las principales materias
primas tienen una relacién consistente e indirecta con el tipo de cambio.

104 Eg llamativo reportar que en este primer periodo observamos contribuciones positivas del entorno financiero externo sobre
el tipo de cambio dentro del boom de los commodities (2004:M4-2006:M6), mientras que este mismo factor externo contribuye
negativamente en el periodo pre-crisis y post-crisis (2005:M5-2010:M7). Esto es consistente con la evolucién en el tiempo de
la tasa de la FED mostrada en la Figura 4A. En ella se observa un aumento de esta tasa de 1 % a 5 % en el boom de los
commodities, mientras que esta tasa disminuy6 a tasas cercanas a 0 % en el periodo de la crisis financiera.

105 También se puede considerar como un periodo de eventos globales de aversion al riesgo.
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siendo los precios externos el factor que mas aportd en la evolucidn del tipo de cambio (25.9 %), caso

contrario con la oferta externa (10.7 %)"°.

Luego, en relacidén a la DH de la inflacién, el andlisis grifico y de contribuciones absolutas refleja que
los eventos externos han contribuido un 62.5 % de su dindmica histdrica. De estas contribuciones, la
oferta externa ha sido el factor que ha contribuido considerablemente a esta dindmica (22.4 %), mientras
que los precios externos fueron el factor que ha contribuido en menor magnitud a su evolucién (7.9 %).
Particularmente —considerando el periodo de auge econdémico— exhibimos que la oferta externa sigue
aportando una mayor proporcién en la evolucién de la inflacién (23.4 %); es mas —si disgregamos este
periodo— observamos que la crisis financiera fue el periodo en donde este factor externo contribuyd
mis (18.2 %)Y que en el boom de commodities, en donde el entorno financiero externo fue el factor
que mds aporté en la dindmica de la inflacién (7.5 %)%, conservandose asi una contribucién inferior
de los precios externos en el hoom de los commodities (3.9 %). En el periodo de desaceleracién
econdmica mostramos que estas contribuciones conservan el orden nominal, siendo la oferta externa el
factor que mds contribuyd en la dindmica de la inflacién (21.2 %), caso contrario con los precios

externos (7.5 %),

Finalmente, en cuanto a la DH del PBI de Peni, el andlisis grifico y de contribuciones absolutas
evidencian que los eventos externos han contribuido un 68 % de su dindmica histérica. De estas
contribuciones, la demanda externa ha sido el factor que ha contribuido notablemente a esta dindmica
(25.5 %), mientras que los precios externos fueron el factor que ha contribuido en inferior proporcidn
a su evolucién (13.2 %)"". Particularmente, considerando el periodo de auge econémico, mostramos
que la demanda externa sigue aportando una mayor proporcién en la dindmica del PBI de Perud (25.5
%): asimismo —si dividimos este periodo— observamos que la crisis financiera fue el periodo en donde

este factor externo contribuyd relativamente mas (13.6 %) que en el boom de commodities (11.8%),

196 En el periodo post-crisis hasta el 2015, la contribucién de los factores domésticos aumentaron proporcionalmente, aungue
estos volvi a disminuir, ya que los factores externos —en especial los precios externos— comenzaron a jugar un rol mas
importante en la dinimica del tipo de cambio. Precisamente, en el periodo 2017-2018 fueron los precios externos los que
contribuyeron en la apreciacién de la moneda local, mientras que en el periodo 2018-2019 se evidencia una contribucion
positiva de demanda externa que generd un efecto depreciatorio en la moneda local. Este dltimo se debe a que China crecid
—en promedio—a tasas de 6.42 % por afo, en comparacion al 11.42 % anualen el periodo pre-crisis y boom de los commaodities.
17 En particular, la contribucién de la oferta externa fue deflacionaria en el periodo 2009:M1-2010:M8, mientras que esta fue
inflacionaria en el periodo 2010:M10-2012:M6.

19% Contrario a lo esperado, la contribucién del entorno financiero extemo aporté negativamente en la deflacién ocurrida en el
periodo pre-crisis, el mismo gque coincide con incrementos en la tasa de la FED. Por otro lado, el proceso inflacionario que
tomé lugar en 2007:M8-2009:M6 se explicd —en su mayor parte— por contribuciones de factores domésticos y de demanda
externa. 1

199 No obstante, la contribucién de precios externos a la dindmica de la inflacién fue directamente proporcional en los periodos
2007:M8-2009:M6 y 201 1:M11-2016:M3.

110 Sin embargo —a diferencia de las contribuciones absolutas del tipo de cambio y de la inflacién— la distribucion de las
contribuciones de la oferta externa, precios externos y entorno financiero externo es mas homogénea. Esto ya nos da un indicio
sobre la ganancia de incorporar la expectativa del precio del cobre en los modelos.
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aunque en este ltimo sub-periodo fue la oferta externa el factor que menos aporté (4.1%)"' en
comparacidn a los precios externos en la crisis financiera (8 %)''"%. En la etapa de desaceleracién
econdmica notamos que estas contribuciones conservan el mismo orden nominal, siendo la demanda
externa el factor que mds contribuyé en la dindmica del PBI de Perd (25.6 %)'", caso contrario con Ia
oferta externa (13 %).

En suma, el tipo de cambio y el PBI de Perti son las variables en donde los factores domésticos tomaron
un rol un poco mis relevante luego de la crisis financiera (2011-2016), mientras que estas variables
fueron dominadas' ' por los factores externos en periodos pre-crisis financiera (2005-2010) y pre-crisis
COVID-19 (2017-2019). Caso contrario con la inflacidn, ya que esta variable es la que —relativamente—
fue menos dominada por factores externos y la que mantuvo homogéneas las contribuciones de los
factores externos en toda la muestra de andlisis. Ademds, se resalta que en periodos de relativa
estabilidad en la evolucién de la inflacion (2013-2014), la contribucién de los factores domésticos fue

poco relevante para su dindmica'’’,

2. Anilisis de robustez
Se propone una serie de ejercicios de robustez que nos permiten ratificar lo obtenido en el andlisis de
resultados y valorar la sensibilidad de los mismos ante distintas especificaciones alternas. Estas distintas
especificaciones se basan en el modelo base SZR-BX-BVARI del enfoque bayesiano.

2.1. Reemplazo de variables

En este primer ejercicio de robustez se proponen distintas definiciones de las variables del modelo (en

ambos blogues) con el fin de evaluar qué tan sensibles son los resultados ante este cambio en particular.

! En este periodo, la oferta externa contribuy negativamente y —de manera poco relevante— al PBI de Pend, mientras que en
la etapa de post-crisis financiera las contribuciones fueron positivas, aungue esta coincidié con una contraccién de la economia.
“m‘l embargo, observamos gue en el periodo 2006:M 12-2008:M4 tanto los precios externos v la demanda externa aportaron
a la expansion de la economia peruana (que en el periodo pre-crisis crecia cerca de 6.58 %). Registrindose asi una relacion
directa entre estos factores externos y la dindmica del PBI de Perii. Por su lado, se consta de contribuciones directas de demanda
externay precios externos en la caida del crecimiento entre 2008:M11-2009:M12, mientras que esto se revierte entre 20 10:M7-
2011:M10.

113 En este periodo se resaltan varios puntos importantes. Si bien en este periodo los actores internos jugaron un rol mds
importante en comparacion al periodo previo, se destaca esta dindmica conjunta de la demanda externa y precios externos en
el periodo 2007-2012 (antes, durante v después de la crisis); sin embargo, esta dindmica conjunta cambia del 2013 al 2018, En
todo emo 2019, esta relacion retomnd a su dindmica conjunta inicial. Ademds, desde dos del 2016 hasta finales del
2019, la desaceleracion de la actividad econémica de China aportd de manera relevante a la desaceleracion de la actividad
econdmica del Perd, aunque del 2016 hasta el 2018 las contribuciones de los precios externos contrarrestaron esta contribucion
negativa. Por iltimo, lo llamativo del entorno financiero externo es que en este periodo de eventos globales de aversion al
riesgo, la contribucidn fue negativa en el periodo en el que la autoridad monetaria de Estados Unidos fijaron tasas de interés
cercanas a cero (del 2009 al 2016) para contrarrestar el impacto generado luego de la crisis financiera a finales del 2008 (esta
medida se volvid a tomar por parte de Estados Unidos ante la crisis del COVID-19 a inicios del 2020). Luego de ello, la
contribucidn fue positiva pero poco relevante.

14 En sentido de la cEEIbucidn a la desviacion de la variable doméstica respecto a su steady state.

115 Se puede entender que los periodos de alta volatilidad de la inflacién se deben a factores idiosincriticos.




En relacién al bloque interno, se propone una medida alterna para el tipo de cambio (tc2;). En este caso
se utiliza un tipo de cambio que considere los flujos de capitales de otros paises que también son socios

comerciales de Perd (entre ellos, China), de tal manera que este precio esté expresado en soles por

116 17

canasta’ "y ya no solo en nuevos soles por délar ', Adicionalmente, se reemplaza la inflacién por la
inflacién subyacente por exclusion (ipcs,). Esta dltima medida de la inflacién no considera aquellos
productos que son mds variables en sus precios, los mismos que estdn relacionados con shocks de oferta
externa. Por su lado, se restringe la medida de la actividad econémica a una donde no se consideren los
efectos directos de las exportaciones ni importaciones, tal que se sustituye el PBI de Peri por la

demanda interna (di;).

En lo que concierne al bloque externo, se opta por utilizar otro bien de importacién que representa a la
oferta externa. Este es el precio del petrdleo (wti;), el mismo que representa a un subgrupo de bienes
que afectan al precio de combustibles en la economia doméstica'™®. Ademds, se pmpowna medida
alternativa de la expectativa del precio del cobre que se calcula como un spread simple entre el precio
Jorward y el precio spot en t (scobre;), de modo que no se aplique diferencias en loaitmos dado que
no es necesario delimitar el rango de la serie analizada. Por dltimo. se reemplaza la tasa sombra de la
FED por la tasa efectiva de la FED (fed;). Esta dltima no considera las medidas en materia de politica
monetaria non-conventional que —de alguna manera— no se manifestaban en variaciones en la tasa de
interés.

Asi, las FIRs reportadas en la Figura 17A nos muestran que tc2; responde en el muy corto plazo y
luego de manera poco significativa en el mediano plazo ante shocks de fed,. Las respuestas de este
tc2, ante los demds shocks externos mantienen la misma tendencia, aunque en menor magnitud.
Ademds, las respuestas de ipcs, ante los distintos shocks externos mantienen el mismo signo que en el
modelo base inicial, pese a que se vuelven —relativamente— poco significativas. A su vez, las respuestas

de di, ante estos shocks externos se amplifican y se vuelven un poco més consistentes. En particular,

se resalta un mayor impacto de scobre 117,

Luego, las DVEP mostradas en la Tabla 15A nos sugieren que las contribuciones de los shocks externos
ala variabilidad del bloque interno se mantienen en proporcion al agregado; no obstante, se encuentran
china

diferencias llamativas en la variabilidad de ipcs; y di; ante contribuciones de shocks de pbif y

fed;,las mismas que disminuyen y aumentan, respectivamente. Ademads, la contribucién de los factores

5
116 Se considera como un E:o de cambio nominal multilateral.
117 Se considera como un tipo de cambio nominal bilateral.
¥ Para mds detalle, véase Choi et al. (2018).
''? En 1a misma linea que Rodriguez et al. (2023), quienes reportan que el precio de los commadities afectan més a la inversion
(componente clave de la demanda interna de un pais). Véase también, Gondo & Vega (2019).
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internos v externos se equilibra en relacién a tc2;. Por dltimo, hﬁen particular— la DH de tc2;
desarrollada en el primer grifico de la Figura 23A, muestra que las contribuciones de los factores
externos a la dindmica de tc2; se mantienen, aunque con un poco menos de intensidad en términos

absolutos y —sobre todo— con casi nulo aporte por parte de fed,.
2.2. Cambio en el valor de las priors

En base a lo desarrollado y sustentado en el Capitulo III, se considera cambiar el valor de los
hiperpardmetros utilizados en el modelo SZR-BX-BVARI como un ejercicio de sensibilidad. Para ello,
se busca utilizar priors que sean un poco més informativas en comparacién a las no informativas
utilizadas en el modelo base. En particular, se plantea un ar = 0.5,4; = 0.6,4; = 13,4, =10y A; =
0.01. En el caso de ar y 44 se busca ser un poco mis informativos respecto a la estacionariedad de las
series y a toda su estructura, respectivamente. Para el caso de A3 se pretende otorgar un poco mis de
importancia a los rezagos mds lejanos del modelo. El A, se reduce para que la constante (variable
exdgena) del modelo sea mds informativa. Finalmente, se aumenta el valor de A5 para no restringir tanto

la influencia del bloque interno en la dindmica del bloque externo.

De esta manera, el andlisis de las FIRs mostrado en la Figura 18A nos permite evidenciar que
—pricticamente— las respuestas de las variables del bloque interno no han sufrido algin cambio de
consideracién por parte de shocks de factores externos. Las tnicas diferencias en magnitud —aunque
relativas— son las repuestas de tc; ante shocks de demanda externa, precios externos y oferta externa.

Estas respuestas disminuyen un poco en el corto plazo.

En relacién al anﬁlishde la DVEP desarrollado en 1a Tabla 16A, se reporta que no ha habido cambios
de consideracién en la proporcidn de los shocks de factores externos a la variabilidad de las variables
domésticas'®. Sin embargo, se puede resaltar que la contribucién de precios externos a la variabilidad
del te; disminuyd en 2.42 pp.; ademds, la contribucién de oferta externa a la variabilidad de ipc,
aumento en 1.59 pp. y, el aporte de la demanda externa al pbitp'm” se redujo en 3.48 pp. Por dltimo, ¥
—en especial— la DH del tc¢; desarrollada en el segundo grifico de la Figura 23 A, muestra que tanto las
contribuciones de los factores externos como internos se mantienen pricticamente sin mayor diferencia

en los periodos y sub-periodos analizados.

120 En agregado, solo disminuyen entre el 1 % y 2 %.
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2.3. Cambio en el orden de variables

Es de amplio conocimiento que la eleccién en el orden de las variables endégenas de un modelo de
vectores autorregresivos influye en la naturaleza recursiva por la descomposicion de Cholesky en un
sistema como & = Bu,.Esasique se invierte el orden de las variables pertenecientes al bloque externo,
tal que phifhin®  fedhadow s food, — Ascobref, donde la variable més exdgena es phif™@ y Ia
menos exdgena es Azcobref . Es natural pensar que la causalidad de estas variables es bidireccional y

por ende, revertir el orden de estas supone un interesante ejercicio de sensibilidad.

De este modo, se demuestra que tanto en el andlisis de las FIRs, DVEP y DHs (desarrollados en la
Figura 19A, en la Tabla 17A y en el tercer grifico de la Figura 23 A, respectivamente) no ha ocurrido
cambio significativo en todo sentido. En relacién a estas dos tltimas, las diferencias no llegan ni al £+ 1

pp-

2.4. Exclusidn de variables
Con el fin de valorar diferentes medios de transmisién de los shocks del bloque externo al bloque
doméstico, se opta por no incluir —en principio— al canal financiero'?!. Ademds, se dispone a no

amplificar el canal real para condensar el andlisis en el PBI de China.

De esta manera, el andlisis de las FIRs desarrollado en la Figura 20A nos muestra que —ante esta
exclusién del canal financiero— y, concerniente a un shock de demanda externa, se produce una
apreciacién mucho mayor del nuevo sol en el mediano plazo, mientras que 1a respuesta deflacionaria se
extiende hasta finalizar el primer afio y la respuesta inflacionaria de mediano plazo disminuye en

magnitud; a su vez, el pbi no sufre cambios significativos para comentar. En relacién a un shock

peru
t

de precios externos, no se reportan cambios significativos en magnitud ni en signo en las repuestas de
las variables del bloque interno ante la exclusién del canal financiero. Por dltimo, ante un shock de
oferta externa, se evidencia que —tanto eﬁfecto depreciatorio de mediano plazo como la respuesta

inflacionaria del segundo afio— aumentan notablemente.

En lo que respecta al andlisis de DVEP evidenciado en la Tabla 18A. observamos que —en general— la
contribucién de los factores externos al tc, y al phil®™ no cambiaron significativamente, aunque se
reporta una disminucién en urﬁcuant{)s puntos porcentuales. No obstante, se puede apreciar que se

genera una sobreestimacién en la contribucién de la demanda externa a la variabilidad del tc; (en 14.14

121 En la misma linea de Flores (2016), se considera que la tasa sombra de la FED es una herramienta de politica monetaria de
Estados Unidos que impacta significativa y persistentemente a la inflacién y actividad econdmica de paises emergentes. Ergo,
no considerar este variable clave podriallevar a sobrevalorar el impacto y contribucion de la demanda externa a estas variables.
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ppﬁ en la variabilidad del pbifem (en 7.62 pp.). Por su lado, se observa que hay una subestimacidn
en la contribucién de la demanda externa a la variabilidad del ipc; (en 3.79 pp.). Asimismo, la exclusién
del canal financiero equipara —de manera conjunta— la importancia tanto de shocks externos como
internos a la variabilidad del ipc;. Lo que da indicios de que un aspecto particular en el canal de
transmision del entomo financiero externo al ipc,, dejando de lado a la oferta externa'>. Por dltimo, y
—en especial— la DH del tc; desarrollado en el cuarto grifico de la Figura 23A muestra que las
contribuciones de los factores externos (precios externos y oferta externa) se mantienen practicamente
sin mayor diferencia en los periodos y sub-periodos analizados. La tnica diferencia es el aporte de la
demanda externa, la misma que en el periodo del boom de los commodities “absorbid” los shocks del
canal financiero, mientras que en el periodo de desaceleracién econémica los factores internos jugaron

un rol un poco mas relevante.
2.5. Cambio en la dimensién del modelo

En este ejercicio de robustez se busca modelar los distintos canales de transmisién eligiendo el o los
factores externos que servirdn como impulsos a las respuestas, a la variabilidad y a la contribucién

histdrica del bloque interno. Para ello, se propone un bloque externo de tres variables tal que y; =
T .

[fedshadow, A, cobref, food,| 123; luego, uno con dos variables tal que ¥} = [Azcobref, food,|T124;

y —por iiltimo— uno con una tinica variable tal que y; = [Azcobref]”. En todos los casos, el bloque

. . . . T
interno se mantiene como en los modelos base, de tal manera que y; = [pbzfem, ipce, tct] .

La Figura 21A nos muestra que —en relacion a las FIRs del modelo con 3 variables y, ante shocks del
entorno financiero externo— no se presentan cambios significativos en &e ipc;. aunque la respuesta

EeTru 4+ . . ~ .
f disminuye ligeramente del segundo al cuarto afio. Los shocks de precios externos

expansivadel pbi
no muestran cambios considerables en la apreciacién del nuevo sol, sin embargo, la respuesta
inflacionaria del segundo y tercer aiio incrementa levemente; y —lo mds llamativo— es que la respuesta
expansiva de pbifem aumenta en magnitud y tiempo. Luego —ante shocks de oferta externa— la
respuesta se vuelve completamente contractiva en el corto plazo, mientras que la respuesta inflacionaria
aumenta y la respuesta depreciatoria disminuye en el segundo afio. En el modelo con 2 variables
evidenciamos que —ante shocks de precios externos— la apreciacién del nuevo sol aumenta hasta el
segundo afio y luego se vuelve insignificativa; ademids, el ipc, y el pbifem responden de la misma

manera que en el modelo con 3 variables; mientras que shocks de oferta externa impactan de manera

En particular, excluir fe en el modelo no es de particular relevancia para el tc, y pbif ™™, pero si lo es para el

ipe;.

123 Se considera que las medidas tomadas por los hacedores de politica monetaria en Estados Unidos influyen en el
comportamiento del sislemaaancie ro global, el mismo que afecta en la determinacidn del precio de los commadities.

124 Como una aproximacidn de los componentes de los términos de intercambio.
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positiva y consistente al tc; y al ipcy en todo el mediano plazo, a la vez que el pbztp responde de
manera mas contractiva en el mediano plazo. Por iltimo, en €l modelo con 1 variable mostramos que
.peru

—ante shocks de precios externos— las respuestas de tc, y al pbi;~ = se mantienen iguales a las obtenidas

con 2 variables, mientras que la respuesta inflacionaria aumenta en todo el segundo afio.

Fl andlisis de 1a DVEP desarrollado en la Tabla 19A nos indica que —en relacién al tc,— la exclusién
de la demanda externa sobreestima la contribucién de precios externos a su variabilidad, mientras que
la omisién conjunta del entorno financiero externo v demanda externa sobreestiman la contribucién de
oferta externa. Por su lado, respecto al ipc,, la exclusién de demanda externa sobreestima la
contribucidn de la oferta externa, aunque esta omisién no afecta significativamente a la contribucién de
precios externos y del entorno financiero externo; no obstante, esta variable interna es muy sensible a
la exclusién de la oferta externa, mientras que no hay sobreestimacién de precios externos ante esta
omisién. Por dltimo, en relacidn a pbifem, vemos que la exclusién conjunta de demanda externa y
entorno financiero externo sobreestima la contribucién de oferta exteﬁa, mientras que la omision
individual de demanda externa genera una variacién significativa en la contribucion de los demads

factores externos.

Mientras tanto, la DH del tc¢; desarrollada en el primer, segundo y tercer grifico de la Figura 24 A, nos
indica que en el modelo con 3 variables se observa que en los periodos 2008:M7-2012:M11 y 2018:M7-
2019:M12 los precios externos abarcan toda la contribucién de la demanda externa evidenciada en el
modelo base. En tanto —en el modelo de 2 variables— los factores internos aportan negativamente a la
dindmica histérica del tc; en el periodo 2004:M7-2014:M7, mientras que la oferta externa no es tan
relevante en el periodo de desaceleracién, aunque los precios si 1o son en toda la muestra. Por tltimo
—en el modelo con 1 variable— vemos que se mantiene la misma tendencia que en el modelo con 2
variables, solo que en el periodo de crisis financiera los precios abarcan toda la contribucién, a su vez

que la oferta externa es incorporada por factores internos.

En suma, las IRFs nos indican que no hay diferencias significativas en relacién al signo de las respuestas
de las variables internas por medio de shocks externos ante cambios en la dimensién del modelo. Por
su lado, Ia DVEP nos muestra que —tanto el ipc, como pbil ™" son mis sensibles a exclusién del canal
financiero, real y de precios (por parte de la oferta), lo que denotaria que estas variables necesitan ser
incorporadas en estos modelos; no obstante, esto no pasa con el tc; (que parece tener una relacion mas
estrecha con los precios forward y spot del cobre). Asi también, la DH nos muestra que en modelos con
menor dimensién se tiende a sobreestimar algunas contribuciones de factores externos y otras

incorporan sus contribuciones en los factores internos.
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2.6. Cambio en las restricciones de signos
En este dltimo ejercicio de robustez se busca evaluar la sensibilidad de los resultados ante cambios en
las restricciones de ceros y signos impuestas en el modelo base SZR-BX-BVARI. En particular, se
relajan las restricciones contempordneas de signos en el bloque interno y externo ante shocks externos,
segtin lo sugerido por Cornejo er al. (2022) con el fin de ser lo mds agndstico posible en relacion a la
identificacién. En tal sentido, se reporta que tanto en el andlisis de las FIRs de la Figura 22A como en
el andlisis de las DVEP de la Tabla 20A y la DH (cuarto grifico de la Figura 24A) no hay cambios
significativos en relacién a la magnitud y al signo de las [espuesﬁ‘. y contribuciones calculadas. Se
deduce que los modelos analizados son mds sensibles a cambios en las restricciones de ceros que en las

propias restricciones de signos.
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Capitulo VI. Discusion

Los resultados obtenidos en todo el Capitulo V nos indican que la economia peruana estd
—particularmente— expuesta a condiciones exdgenas que tienen impactos directos porﬁedio de canales
reales, financieros y de precios. De tal manera que lo evidenciado se apoya en el marco tedrico
propuesto por Dancourt (2009) y Mendoza (2017). No obstante, surge una discusién en relacidn a este
tipo de expectativas del precio del cobre que —en nuestros resultados— su respuesta y contribucién fue
mayor en variables como el tc¢; y el pbifem. En especifico, Reichsfeld & Roache (2011) y Jin (2017)
evalian la relacién que existe entre ambos precios, mientras que Figuem]a—Fer‘rett&L Gonzalo (2010)
concluyen que estos precios cointegran, por lo que se internaliza la idea de que en los precios forward
podrfa haber informacién que no estd contenida en los precios spor. Es asf que se cuestioné qué pasaria
si incluyéramos esa informacién en estos modelos ampliamente estudiados en la literatura de economias
emergentes que son dependientes de los commodities.

Un aspecto relevante a discutir con el tema de las expectativas glos términos de intercambio y los
shocks externos es que —si bien la mayoria de investigaciones que trata el tema de factores externos
sobre la economia peruana concluye que el pbitpwu se mueve mds por el agregado mundial que por el
mismo precio del cobre— se tiene que tomar en cuenta que existen muchos shocks que son globales y
estos shocks se van a reflejar en los PBI y en los precios de los metales, sin embargo. no es que este
shock sea de precio de los meta]e.ﬂ;ﬁ‘ se, sino que los agentes le prestan mucha atencién a estos precios,
ya que estos reflejan rdpidamente informacién de lo que estd pasando en el mundo, aunque haya mucha
mids informacién en el PBI'® ergo, los agentes aducen que los términos de intercambio importan mucho

- 2 - - - >
mds'?®, de tal manera que los agentes estdn atentos al nimero que saldrd del PBI en uno meses'”’.

Claramente, la informacién estd més contenida en los precios para los temas del dia a dia, empero —al
final— cuando los agentes calculan el PBI, este se refleja de alguna manera en el PBI de todo el mundo,
de tal manera que asi es mds factible creer que el PBI mundial importa mds que los términos de

. . 2
intercambio'**.

Entonces, al final del dia, ;cdmo es que realmente reacciona el mundo? Pues. se espera que los agentes
—ante sefiales— cambien su decisidn v eso —en agregado— me da el valor del PBI. Desde una intuicién
un poco mis econdémica y menos estadistica (donde pensamos en shocks de PBI o de precios), los

agentes piensan que sucede cierto evento (surgen news o descubrimientos o politicas, etc) que terminan

125 Solamente la informacién del PBI viene con 3 meses de retraso.

126 A pesar de que este importe mds, aunque se restringe y enfatiza para lo que pasa en el dia a dia.

7Y que incluso —cuando salga— se tendrd que revisar.

12¢ B3 mis, la data no es sincronica, ya que se dispone de daia del pbil ™ cuando el precio del cobre ya habria salido meses
atris.
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siendo reflejadas en un cambio en el comportamiento de los agentes y —que a su vez— terminan siendo

reflejadas tanto en el precio del cobre como en el PBI.

Los resultados evidenciaron que la demanda externa (representada por pbifn@) explicaba en gran
. peru - . . . - .
magnitud al pbztp ,aunque Azcobref lo hacia en menor magnitud. Por lo discutido lineas arriba, se
intuye que en realidad no es un shock de phif""?, sino que es algo que estd pasando que se refleja en

schina

el pbif , por lo tanto, si lo que se refleja en el PBI también se refleja en el precio del cobre y —por

la forma en cémo se construye el PBI de los paises— lo que sea que hayan hecho para estimar esa data
de pbitpem y phifhne probablemente sea muy parecido, por lo que al final del dia heredan
caracteristicas comunes y —nhaturalmente— al estimar estos modelos por medio de estas metodologias
donde a priori se indica la direccién de estos shocks, se obtiene que pbif™™ impacta mds que
Aqcobref.

No obstante, se plantea que no se puede saber en si que pbifhm“ es lo que explica en tal magnitud a

SPETU . [ . - - .
pbzf ., ya que —per se—el pbthm“ es una variable enddgena (no desde la econometria sino desde la

economia). El pbif""® refleja todas aquellas variables que han pasado en el mundo que han afectado
al phif™™ las mismas que no estdn en nuestro conjunto de variables'”. Por otro lado, se discute la
exogeneidad del A;cobref . Es decir, cuando los agentes piensan que Azcobref explica todo, entonces
piensan per se que este es exdgeno; no obstante, en nuestro modelo SZR-BX-BVAR no lo es, ya que
este se asume —bajo esta metodologia— endégena, por lo que si A;cobref se puede explicar por otra
variable dentro del modelo SZR-BX-BVAR, entonces la variabilidad de error de Azcobre; se vuelve
relativamente infima, y probablemente esto es lo que esté pasando. Asi, nuestro modelo explica —desde

su parte estructural- muy bien a Azcobref , entonces, la parte no estructural de Azcobref (osea,laparte

. P . -peru
de error del precio del cobre), se vuelve infimo y eso es lo que impacta al pbzf .

Lo planteado tiene una razén de ser, ya que al mencionar que la informacién en el spof no se observa,
se espera que el forward también deberia reflejar algo de esa informacién. Aqui entra a resaltar toda la

. . 3
literatura de sentiments'””

. Desde otra perspectiva, podemos observar todas estas variables como una
funcién de stares. Una de las grandes preguntas en macroeconomia es cémo se forman las expectativas,
ya que en principio estos beliefs (que terminan generando los forwards), también deben ser generados

por states™!. Ergo, en principio deberfa haber informacidén contenida en la variable de expectativas, ya

129 Por ejemplo, las politicas del gobierno chino que no se reflejan en la tasa de interés, panicos bancarios, cambios climiticos,
etc. d

130 Véase Benhabib et al. (2015) y Acharya et al. (2021).

13! By decir, en macroeconomfa correspondemos casi todo como una funcién de una variable de estado, que son las variables
que modifican el comportamiento de los agentes. Ergo, todas las variables endégenas son mapas a los states y esos mapas de
enddgenas a state variables tienen economia detris.

48




- . 32 - . r L . .
que esta deberia ser un mapping de states™, ergo no habria informacién en la propia expectativa, ya
que esta deberia haber respondido a algo, y si se utiliza en un sistema y se entiende que tanto el spot
como el forward dependen de esos mismos stafes, entonces al incluir las expectativas no se le estaria

agregando informacién.

Por todo esto, lo que se plantea es que en la expectativa si hay informacién que no estd contenida en el
restode srates. Lo mencionado es una idea llamativa de que hay variables que tienen un alto componente
de expectations y que eso no necesariamente no estin mapeados con states, ergo, mis “shocks de
expectativas” son aquellos momentos en los mercados de manera non-fundamental o por algo que no
es el state, donde los agentes se vuelven mds pesimistas u optimistas respecto a lo que va a pasar en la
economia. Es decir, esa parte de la economia que es mds de senfiments importa para determinar el PBI
de un pais o su tipo de gambio. Es por ello que tiene sentido que se vincule esa parte mas financiera
(precios forwards) con el tipo de cambio (que es una variable mds financiera). Esa vinculacion tiene

sentido.

Existe literatura que evidencia un vinculo entre estas expectativas. Més alld de lo mencionado en la
revisién bibliogrifica y en los capitulos posteriores, también han surgido trabajos que han considerado
estos temas de relevancia. Por su lado, Lock & Winkelried (2015) disgregan el excedente de retorno
del délar en shocks fundamentales y de expectativas, no obstante, es evidente que existe una correlacién
entre aquellos shocks, ya que son no ortogonales. Lo resaltante es encontrar el método que considere la
ortogonalidad entre ambos shocks para separar el fundamental del belief. Chahrour & Jurado (2022)
proponen algo un poco cuestionable y debatible —en términos econdmicos, por lo menos— sobre una
ortogonalidad dentro de la misma variable. No obstante, aplican este enfoque para encontrar la relacién
“no observada” de la PTF con el tipo de cambio en Chahrour er al. (2023). Asi pues, se sostiene la
direccidn en la que ha ido esta presente investigacion y la eleccidn de incorporar esta variable de

expectativas a las regresiones que hacen la mayoria de trabajos que abordan estos temas.

Por tltimo, se dispone la idea de que se cuenta con informacion per se y los shocks propios del mercado
Jforward, los mismos que pueden reflejar dos cosas: i) los agentes se vuelven mds optimistas o pesimistas
respecto al mercado del cobre vy eso no se refleja en el mercado spor, o ii) seglin Maxted (2023), se
consideran fricciones financieras como innovaciones propias del mercado financiero en donde ocurren

disrupciones en el mercado ocasionando problemas en las variables forward originados por news.

B2 Algo de 1a forma expec, = g(state;,, statey,, ..., state,,).
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Capitulo VII. Conclusiones

La finalidad del presente trabajo de investigacion es cuantificar el impacto y contribucidn de distintos
shocks externos —en particular, de las expectativas— sobre las fluctuaciones macroecondmicas de Perti.
Asi, se recurre a una metodologia VAR con enfoque bayesiano y bloque de exogeneidad, asi como
restricciones de signos y ceros planteados por Arias ef al. (ﬁ 8) y extendido por Corejo er al. (2022),
que nos permite incluir informacién sobre la naturaleza de la economia peruana (pequeiia, abierta,
parcialmente dolarizada, commodity-dependent y de régimen cambiario flexible de flotacién
administrada) y asi —de manera justificada y en linea con la teoria estudiada— proponer ciertos canales
de transmision de estos shocks exdgenos en paralelo (entorno financiero externo, demanda externa,

precios externos y oferta externa).

Al estimar modelos VAR frecuentistas, hemos evidenciado que al incorporar nuestra variable proxy de
expectativas mediante un shock asociado que tiene una historia relacionada a expectativas (que pueden
incluir otras cosas), entonces esta le sustrae efecto a los demds shocks. Ergo, estamos mostrando —en
primera instancia— que algtin otro factor (posiblemente relacionado con cambios en las expectativas de
precios) impacta a las variables inte&ls de 1a economia peruana. Por el lado del enfoque bayesiano, se

evidencian ganancias en el andlisis del tipo de cambio.

El periodo de andlisis comprende el periodo 2004-2019, el mismo que emplea data mensual. Los
principales resultados advierten el vinculo marcado de las fluctuaciones macroecondmicas de Peri con
los factores externos —en especial- en el tipo de cambio. Es asi que llegamos a las siguientes

conclusiones:

a) Se demuestra que el tipo de cambio tiende a ser una variable particularmente sensible a shocks
externos, en especifico, a perturbaciones de las expectativas del precio del cobre que generan
una entrada de capitales casidembles en la economia. Esta apreciacion del nuevo sol parece
ser de corto plazo, aunque en el mediano plazo se deprecia en menor magnitud en comparacién
a las respuestas apreciatorias significativas de mediano plazo ante shocks de demanda externa.
Ademis, se generan respuestas devaluatorias de corto plazo ante shocks del entorno financiero
externo, mientras que tarda 6 meses en originarse efectos devaluatorios ante shocks de oferta

externa.

b) Se evidencia que la inflacién es la variable més afectada por shocks de oferta externa. Ademds,
se generan respuestas inflacionarias y persistentes en el mediano plazo ante shocks de demanda
externa y respuestas de deflacionarias de corto y mediano plazo ante shocks del entorno

financiero externo. No obstante —junto a la apreciacién del nuevo sol generado por shocks de
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c)

d)

e)

precios externos— también se genera una respuesta deflacionaria en el corto plazo ante este

mismo shock.

Se observan respuestas “ruidosas™ durante los primeros meses, pero positivas y significativas
para el PBI de Peru ante shocks de precios externos (representados por expectativas del precio
del cobre). Estas no parecen ser tan transitorias como se ha reportado ampliamente en
investigaciones que estudian estos impactos sobre la economia peruana. A su vez.
evidenciamos que shocks de demanda externa y shocks de oferta externa obtienen respuestas
—positivas y negativas, respectivamente— que son persistentes en el corto y mediano plazo.

Cerca del 64 %, 70 % y 72 % de la variabilidad de la inflacién, del PBI de Peni y del tipo de
cambiﬁ se deben shocks externos, respectivamente. Andlogamente, cerca del 63 %, 68 %y 71
9% de la dindmica histdrica de la inflacién, del tipo de cambio y del PBI de Pert se deben a
shocks externos, respectivarrﬁlte. Se reporta —ademds— que los precios externos, la oferta
externay la demanda e)ﬁma fueron los factores externos que aportaron en mayor medida a la
variabilidad y dindmica histérica del tipo de cambio, inflacién y PBI de Peni, respectivamente.
Es vilido comentar que —en relacion a las DHs— el sub-periodo de crisis financiera internacional
es en donde se reportd las mayores contribuciones de shocks externos en la muestra. A su vez,
la exclusidn de variables que representen la demanda externa tienden a sobreestimar las

contribuciones de precios externos y oferta externa.

Los ejercicios de robustez sugieren que los resultados obtados son sdlidos a distintas
especificaciones y variaciones como: 'ﬁdi ferentes definiciones de las variables utilizadas en los
modelos, ii) cambios en el valor de las priors, iii) cambios en el orden de las variables del
bloque exdgeno, iv) exclusién de variables externas claves, v) dimensionalidad del modelo y

vi) cambios en las restricciones de signos en la matriz de identificacion.

En suma, se rescata un resultado primario: i) la economia peruana es —evidentemente— una economfia
susceptible a eventos externos por medio de diversos canales de transmisién; y dos hipdtesis que
acompanan estos resultados: i) la incorporacidn de las expectativas del precio del cobre parece distribuir
de una manera mds equitativa las contribuciones a la dindmica histérica de la actividad econdémica
peruana, mientras que se genera una ganancia en el andlisis del tipo de cambio, que parece tener una
relacién mds estrecha con los precios spot y forward del cobre, y ii) en relacién a la discusién de la
seccién anterior, asi como el PBI de China podria evidenciar eventualidades que toman lugar en Perd y
en el mismo China, de la misma manera el precio forward del cobre podria estar reflectando shocks de

naturaleza financiera que reaccionan especificamente en los mercados forwards y no se capturan —
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necesariamente— en los spreads de precios o en las diferencias logaritmicas utilizadas en los modelos

base y de robustez.

Es vilido comentar que estas son potenciales historias sobre lo que estd detrds de estos resultados. El
presente trabajo de investigacién no solo sugiere que las expectativas de los agentes se generan por
sentiments. Solo se pretende medir estos resultados manteniéndonos agndsticos con respecto a lo que
se estd generando. Se evidencia que eswecioforward(por medio de las expectativas) tiene un impacto,
ya sea porque ocurren innovaciones en los mercados financieros que solo se reflejan en los activos
financieros o en el precio forward y no se reflejan en las demis variables, o ya sea porque —en efecto—
los agentes tienen expectativas y estas mueven al precio forward, o también que este calculo del spread
nos permite mayor flexibilidad y asi captura ciertas innovaciones del precio del cobre que no son
capturadas en la dindmica promedio general. Esas son las posibles formas funcionales de shocks del
precio del cobre.

Para finalizar, se detallan las limitaciones que enfrentamos en el desarrollo integro del presente trabajo
de investigacién. En primer lugar, la disponibilidad de la data en frecuencia mensual fue —entre otras
cosas— determinante en la eleccién del inicio del periodo de la muestra; es decir, como nuestro interés
primario fue valorar la implicancia de incluir una variable de expectativas en nuestro modelo estructural
-y solo se disponfa de esta dara a partir del 2003 esto proscribi6 el andlisis propio a un periodo previo
al de alto grado de apertura comercial (1993-2022). En segundo lugar, resaltan dos asuntos: i) la
dificultad computacional propia de la metodologia utilizada para validar los signos y restricciones
impuestas influyeron en restringir —en cierta medida— la ampliacién de la duracién de los shocks del
bloque externo; ii) el desafio de aplicar otros enfoques para calcular estos shocks de expectativas
puramente ortogonales como en Chahrour & Jurado (2022). Por dltimo, dado los quiebres estructurales
propios de la naturaleza de la data en el periodo de andlisis, se considera conveniente probar un enfoque
no lineal que permita que los pardmetros varien en el tiempo y que considere —ademds— volatilidad

estocdstica.
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Tabla 1A.

Descripeidn de la data

Variable Abreviatura Definicion Transformacién Frecuencia  Fuente
Tasa de interés sombra de Wu &
T"““FEE“M fedS"0W  Xia (2016) - iiltimo dia hébil del - Mensual ;E?w
mes - (%)
. . chi PBI real desestacionalizado de Variacion porcentual . FED
PBI China phig* China (fndice 2007=100) nualiada Mensual -\ janta
Diferencia de logaritmos
Expectativa Expectativas del precio del cobre entre el precio forward BCRP,
sz)bre Agcobre; . (USS poflibras) delcobrepa 3mesesy el Mensual Investing
. precio spot del cobre
Precio de Indice de Precios de alimentos Variacion porcentual
alimentos food, (indice 2006 = 100} anual!:::xda Mensnal FMI
" .peru PBI real desestacionalizado de Variacion porcentual
PEI Pert pbiy Perti (indice 2007=100) anualf-:;da Measual  BCRP
indice de Precios al Consumidor Variacitn porcentual
Inflacion ipc, (IPC) de Lima Metropolitana anualizada Mensual BCRP
(indice Dic.2021 = 100)
. Devaluacion del tipo de cambio Lo
TIPO (‘le te, nominal (pmmeditl)j?lel periodo) Vanalcw’n? !:.r(l)rc.enlu al Mensual BCRP
cambio anualizada
- 5/ por USS
Expectativa Diferencia entre el precio
cobre en 3 Ancobred Expectativas del pr.ecin del cobre forward del cpbre aj3 Mensual BCR?.
meses 3 t (USS por libras) meses y el precio spot del Investing
o cobre 3 meses adelante
Expectativa Diferencia entre el precio
cobre 23 Aacobre®® Expectativas del prfecio del cobre forward del cpbre al Mensual BCR?.
meses B t (USS por libras) meses y el precio spot del Investing
o cobre 3 meses atrds
Tasa FED fed, Tasa de iners (eqff“” dela - Mensual ~ FRED
Tasa real o Tasa de interés real de la FED Variacion porcentual Mensual FRB,
FED fed: (%) anualizada ’ BEA
Diferencia simple entre el
Spread del Spread del precio del cobre precio forward del cobre a Mensual BCRP,
cobre scobre; (USS por libras) 3 meses y el precio spot ensua Investing
del cobre
. Precio del petrdleo crudo: West -
Precio del wti, Texas Inl(!:jennediale (USS por Variacion Eu:)rcenlu al Mensual FRED
petrdleo barril) anualizada
Demanda . Indicador de demanda interna Variacion porcentual
interna diz (indice 2007=100) anual!:::xda Mensual BCRP
Inflacidn indice de Precios al Consumidor Variacién porcentual
i ipcs, (IPC) subyacente por exclusitn H Mensual BCRP
subyacente (indice Dic.2021 = 100) anualizada
. Devaluacién del tipo de cambio -
Tipo de tc2, nominal (pmmeditl\)?lel periodo) ~ \ariacion porcentual Mensual ~ BCRP
cambio 2 anualizada
- 8/ por canasta
Cotizaciones de productos .
Spot cobre cobre P (promedio del perioflo} - Cobre - DMd(lndi(\):;:g)e 100 Mensual BCRP
LME (¢USS por libras) i
Precio spot Collz::i ciones d? productos Variacion porcentual
spoty (promedio del periodo) - Cobre - i Mensual BCRP
cobre LME (¢USS por libras) anualizada
Fg:; :d cobre!?} l“tmrd Pmcf‘hg:j?g;lscss:figsm?%eb Niveles Mensual  Investing

Fuente: Elaboracitn propia.
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Tabla 2A.

Detallade de las variables utilizadas en los modelos base con el enfoque frecuentista

Modelos base
Variables VARI VAR2 VARI_FED* VAR2_FED*
fed: fed: fed; fed;
pb[-ghina pbitchirm pbighina pbighinﬂ
Externas Aseobref Azcobref
spot, spot,
spot, spoty
food, food, food; food,
pbi:‘)fl"u pb{-ffl"u pbifﬁl"l{ pb{-tperu
Intemas ipc, ipc, ipc, ipc,
tey tey tey tey

Fuente: Elaboracitn propia.

Tabla 3A.

Detallade de las variable s utilizadas en los modelos base y en los ejercicios de robustez con el enfoque bayesiano

Robusteces
Modelos base obusteces
Variables SZR-BX- SZR-BX- SZR-BX- | Robustez  Robustez  Robustez  Robustez  Robustez  Robustez
" BVAR-I BVAR-2 BVAR-3 1 2 3 4 5 6
fed?hﬂdﬂw fedghc{duw fengladuw fedf fed?"“duw pbighinc{ o . e stadow
i china ichina ichina ichina ichina 15 haedow pblghma fgd:"“(“’“ ichina
Ext bif pbif pbif phig pbif fed; pbif
xternas
Ascobref  Agcobref®  Ajcobref®| scobre, Ascobref foed,  Ajcobref Ascobref Ascobref
food; food, food; wtiy food;  Azcobref  food, food,”™  food:
pb{.tl-JEl"u pb{.tl-JEl"u pb{.feru d(‘t pbifr_’ru pbiferu pb{.?eru pb{.tDEl"u pb{.fﬂ‘l"u
Internas ipcy ipce ipce ipcse ipcy ipcy ipcy ipcy ipce
te, te, te, te, te, te, te, te, te,

Fuente: Elaboracitn propia.

Nota. El ##% hace referencia al modelo con 6 variables (3 externas y 3 internas), ** hace referencia al modelo con 5 variables
(2 externas y 3 internas) y * hace referencia al modelo con 4 variables (1 externa y 3 internas).
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Tabla 4A.

Pruebas de presencia de Raiz Unitaria en las variables de los modelos

Variables
Tests
A de . £ P o
o Rap, [ede fed§hadow fed; ppighina Agcobret spot, food, pbi; tpee te, wti, di, ipcs, teze
Unit.
0.03 000 0ol 0.03 000 002 000
ADE %% 069 035 035 )00 00 021 05 09 28 00 g3y 002 O
000 003 002 000 004 004 001 004 0,01
PP 060 07014 048 0.2 )00 03 002 000 004 0D4 001 04 g, 001
Kpss U3 057 046 131 ope Y46 gaq 07T ggg 049 gpg 04T 04
DE- -3.12 1286 255 -6 234 . T T L T °
16 <137 -145 313 199 409 170 2.66
e GLS ok . e * . sk £ EE 124 * EE Y
0.50 027 224 349 145 031 266 062 208
ERS .54 846 6.51 538 ke P # ok e w4k wes D92 442 T
436 689 250 273 L T e - o
NG-P 40 s a7 s 68 20 e T 62 213 ass 018 26
EE LS EES EEEY - * EE Y
<0
0.04 004
BP | M4 s 0
EEEY
0.03 0.08 000 004 002 001 008 001
ADE "% g9 o ™ 00 0 aas " g0 o4z 901 g3 008 00
0.00 000 007 007 000 008 004 004 0.03
PP 00 092 o072 O 00 0 0 D00 g5 008 004 0045, 00
2 2 2
Kpss 92 031 023 408 009 040 04 007 008 009 007 010 °2° oos
DE- 320 284 <1331 -350 - am
- - 2 242 2
oy os o s a2 P e 242257 315 G0 4aa o T a3
¢
0.81 27 sm 097 382 006 116 222 509 430
- 22 - - - - - - - 232 -
NGP % s a4y 2P 0N M s 7 eaa g, as 0 A s
ek = EL S ‘ o
<0 <00
0.01 <01
B-P 1 1 ET EEE
EE 2 ek
Ni ADF %% 026 ous 022 000 0000003450 g5 004 000 559 gas 000
o
000 000%% 000 009 000 000 006 0.00
I'Iit PP 0 30 0 28 0 15 n 34 Hkok * EEES * 0 17 EX EEES * 044 EE 2

Fuente: Elaboracién propia.
Nota. Las abreviaturas ADF, PP, KPSS, DF-GLS, ERS, NG-P y B-P, corresponden a las pruebas Dickey-Fuller Aumentado,
Phillips-Perron, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin, Dickey-Fuller Modificado, Elliott, Rothenberg y Stock — Punto Optimo,
NG-Perron y BreakPoint. La hipotesis nula en todas estas pruebas es que las series tienen raiz unitaria, con la dnica excepcion
de la prueba KPS5, cuya hipdtesis nula es que las series son estacionarias. Ademds, * hace referencia a que es significativo al
10 %, % al 5 % y %% al 1 9. Por su lado, los que no tienen algiin asterisco se refieren a que no son significativos bajo ningin

porcentaje.
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Tabla 5A.

Eleccidn del rezago dptimo de los modelos VAR frecuentistas

Especificacidn del rezago Criterio de Informacién
AIC sC HQ

Modelo Rango Rezago Optimo
VARI 11al 13 [11,13] 1 2
Sall0 {5} 1 2
2al 4 [2,4] 1 2
VAR? 11al 13 [11,13] 2 2
Sall0 {5} 2 2
2al 4 [2,4] 2 2
VARI_FED* 2all3 [2,13] 2 2
VAR2_FED* 2al [2,13] 1 2

Fuente: Elaboracién propia.
Nota. Las abreviaturas AIC, SC y HQ corresponden a los criterios de informacion de Akaike, Schwarz y Hannan-Quinn,
respectivamente .

Tabla 8A.

Periodo de duracion de los signos'™ impuestos en el esquema de identificacion del modelo SZR-BX-BVART

Shock a ...
Canal precios Canal real Canal precios Canal real  Canal financiero
Entorno Oferta Demanda Oferta Precios Demanda Entorno
Variable cambiario interna agregada externa externos externa  Financiero externo
(te) Gpe)  (bi™™) | (food,) (jcobref) (pbighina)  (fedghadow)
. te, 00 00 00
g ipc, 00 00 00
g pwir 00 00 00
=
57 food, 00 00 00 00 00
Ascobref 00 00 00 00 00 00
pbighina 00 00 00 00 00 00
fedhadow 00 00 00 00 00 00 00

Fuente: Elaboracitn propia.
Nota. En esta matriz se puede imponer el horizonte de tiempo en donde gobiernan los ceros y signos impuestos como
restricciones.

133 Esta es una herramienta adicional que brinda esta metodologia. Por otro lado, también se puede hacer uso de un grid (que
es otra herramienta de la metodologia usada). Esto nos permite imponer un rango de valores en los hiperparimetros mientras
el programa evalda todas las combinaciones posibles y encuentra aquellos valores que maximizan el marginal likelihood. El
problema es que demanda mucho tiempo y esfuerzo computacional. Es vilido mencionar que con una distribucion prior
normal-difusa no se puede calcular el marginal likelihood, ya que el modelo no tiene solucidn analitica: ergo, no se puede
comparar modelos. En contraparte, con el prior de Minnesota si se puede. Se hizo el cdlculo de estos valores con el grid: sin
embargo, estos arrojaban valores muy bajos, y eso no era posible dada la naturaleza de la economia peruana.




Tabla 9A.

ldentificacion de los outliers encontrados en los residuos del modelo SZR-BX-BVAR1 para la inclusion de variables dummies

Valores atipicos

Blogue Variable Mes ATo
ter 10 2008

Interno ipcy 2 2005
pbil™ 6 2010

6 2009

Jood, 10 2009

Aycobre? 9 2011

Externo ‘ : 2007
b ichina 2 200?

Pole 1 2008

fedghadow 7 2013

Fuente: Elaboracitn propia.

Tabla 10A.

Respuestas médximas de las variables del blogue interno ante shocks del blogue externo (en unidades)

Shocka ...
Canal precios Canal real Canal financiero
Variable Oferta externa Precios externos  Demanda externa Enlor:;)lg:::rcmru
e ;china
(fOOdrj (A:}C‘Dbret ) (Pbit ) (fedts_hﬂdDW)
= . Mes 2 14 7 22 2 12 7 27
=1 € Miximos -0.29 0.46 -1.11 0.20 0.17 -0.60 048 -0.57
%:_ e Mes 10 26 8 18 4 25 19 60
§ e Miximos 0.21 -0.09 0.08 0.03 -0.07 0.16 -0.10 0.01
pbiPT Mes 2 18 10 28 4 15 2 5
t Miximos 0.10 -0.35 0.20 008 -0.25 0.50 -0.06 0.21

Fuente: Elaboracién propia.

Nota . Estos valores se calcularon en las FIRs mediante los shocks estructurales del modelo SZR-BX-BVARI.
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Tabla 11A.

Efecto Traspaso (ET) de las variables del blogue externo a las variables del blogue interno {en unidades)

Shocka ...
Canal precios Canal real Canal financiero
Variable Afio Oferta externa eiiz';u::.s Deman(llca?“_enxalema E"“"‘:?[S;‘::}" clere
(food,) (Ascobref) (pbi; ) (fedshadow,

001 -1.73 0.71 108
2 021 -1.76 092 026
te, 3 0.13 -1.58 0.82 -0.34
4 0.20 -1.49 0.83 -0.64
: 5 021 -1.40 0.81 -0.81
= 1 0.07 0.11 0.06 -0.10
?g 2 0.14 -0.06 0.12 -0.17
§ ipcy 3 0.08 0.08 0.25 -0.16
e 4 006 009 029 0.13
5 005 .10 0.31 -0.12
1 -0.03 0.26 0.35 021
2 -0.34 0.40 0.81 0.18
phife™ 3 -0.46 0.25 0.90 030
4 -0.55 0.19 0.92 0.38
5 -0.60 0.15 0.94 042

Fuente: Elaboracién propia.

Nota. Estos valores se calcularon en las FIRs mediante los shocks estructurales del modelo SZR-BX-BVARI. Es vilido
e
Buge-n’
estructural —h periodos atrds— de la variable s. Es asi que el ET de una variable r ante shocks provenientes de una variable s

. . _ EE_ FIR.(R)
se miden tal que ET,;(t) = S PR’

mencionar que las FIRs se miden tal que FIR.s(h) = donde r hace referencia a la variable que reacciona a un shock
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Tabla 12A.

Descomposicicn de la Varianza del Error de Prediccidn de las variables del blogue interno (en %) — Enfogue frecuentista

Shock a ...
Canal precios Canal real firﬁirfl:?(:m
Oferta Precio Expe\clali Demanda _Enlor_no Faclorer:. Faclores\‘.
Variable Modelo externa Spot P::: l((l: externa fl::l':_;e(:o externos internos
(food)) (spot) (p copresy PPE™)  (foq, fedr
VARI 827 1641 - 12,67 892 46.27 5373
tc, VAR2 6.13 847 11.53 1302 8.08 48.13 51.87
: VARI1_FED# 11.15 13.82 - 10.55 8.86 44.38 55.62
é VAR2_FED* 8.20 6.78 11.70 10.80 8.78 46.27 53.73
% VARI 10.55 1.60 - 1391 11.46 3753 6247
53- ipce VAR2 1041 070 224 14.11 11.36 38.83 61.17
VARI1_FED* 8.71 438 - 1406 15.35 42.50 57.50
VAR2_FED*# 858 303 246 1420 1543 4370 56.30
VARI 6.89 2.87 - 2404 11.58 45.39 54.61
phiP VAR2 6.34 131 306 24.70 11.70 47.11 52.89
VARI_FED# 754 399 - 21.86 11.72 45.11 54 .89
VAR2_FED#* 6.83 249 3.00 2273 11.73 46.78 5322

Fuente: Elaboracién propia.

Nota . Los valores reportados en la Tabla 12A corresponden al cdlculo en el sexagésimo mes (al final del quinto afio). Ademds,

se sabe que la varianza del error aumenta con el horizonte de proyeccién.
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Tabla 13A.

Descomposicion de la Varianza del Error de Prediceion de las variables del blogue interno (en %) — Enfoque Bayesiano

Shocka ...
Canal precios Canal real  Canal financiero
Oferta Precios Demanda Entorno Factores  Factores
: ) ) . financiero externos internos
Variable Modelo externa externos exlen:m PR,
(food,) (Azcobref) (pbitmma) (fgdghc(du»»')
SZR-BX-
2 2 2
BVARI 1024 19.25 15.19 25.16 69.84 30.16
SZR-BX-
2 7 2
tee BVAR? 11.69 8.71 14.72 2743 62.55 3745

: SZR-BX-

: 2 b 2
3 BVAR3 8.76 13.56 1452 20.04 65.88 34.12
= SZR-BX-

% 2 2 )
g BVARI 2145 6.14 23.10 13.73 6442 3558
& . SZR-BX-
g ipcy BVAR2 2000 5.84 2351 13.76 63.11 36.89
SZR-BX-
2 2 2 2
BVAR3 21.36 642 2300 13.99 64.77 3523
SZR-BX-
5
BVARI 1501 7.17 3504 14.63 71.85 28.15
pbie™ SBZ\'}A%' 1446 7.02 35.59 13.51 70.58 2942
SZR-BX-
2 2
BVAR3 1438 6.78 3557 14.53 7126 2874

Fuente: Elaboracién propia.
Nota. Los valores reportados en la Tabla 13A corresponden al cdlculo en el sexagésimo mes (al final del quinto afio). Ademds,
se sabe que la varianza del error aumenta con el horizonte de proyeccién.
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Tabla 14A.

Contribuciones absolutas de los shocks de variables del blogue externo a las variables del blogue interno {en %)

Shocka ...
Canal precios Canal real Can:dl
financiero
. Factore
. Oferta Precios Demanda Enlm:no Factores 8
Va:abl Modelo Periodo externa externos externa ﬁ:f::":: extemos internos
ood, Ajcobref bi chine shadow
(f ¢} [ H (pbi; ) (fedr" ) )
(,00’3'{3:()' o 86% 26.5% 13.5% 22.8% 71.4%  286%
i) Boom
commaodities 1.9% 11.6% 5.6% T9% 26.9% 14.1%
SZR- (2004 - 2007)
i) Crisis
tee B\Bfifl—?l financiera 6.8% 14.9% 7.9% 14.9% 445 14.5%
(2008 - 2011)
[gfgﬁﬁe{e%ﬁf;' 10.7% 25.3% 12.6% 22.6% 7.1%  289%
Total 9.6% 25.9% 13.0% 22.7% 71.3%  287%
. Auge A
: 23 4% 8.2% 15.3% 15.5% 62.4%  376%
. (2004 - 2011)
': i) Boom
% commodities 5.2% 3.9% 5.5% T5% 22.1% 17.7%
g SZR- (2004 - 2007)
T e BX. ii) Crisis
(-1 per BVARI financiera 182% 4.3% 0.8% 8.0% 40.3% 19.9%
(2008 - 2011)
[zfgalcﬂe;gclf}" 212% 7.5% 18.7% 153% 62.6%  374%
Total 22.4% 7.9% 16.8% 15.4% 62.5%  375%
(,m‘i'fgfm o 164% 12.6% 25.5% 14.4% 68.8%  312%
i) Boom
commaodities 4.1% 4.5% 11.8% 6.1% 26.6% 14.36%
SZR- (2004 - 2007)
. peTU _ i) Crisis
pbi; BE;ER | financiera 123% 8.0% 13.6% 820 42,2 16.9%
(2008 - 2011)
[gf;aff{e%clf;' 13.0% 13.9% 25.6% 14.7% 67.2%  328%
Total 14.7% 13.2% 25.5% 14.5% 68.0%  320%

Fuente: Elaboracitn propia.
Nota. Para el cdlculo de estas proporciones se optd por considerar la sumatoria de los valores absolutos de las contribuciones
individuales en determinado rango de tiempo con la finalidad obviar valor negativos que afecten el cileulo final.

69




Tabla 15A.

Descomposicidn de la Varianza del Error de Prediccidn de las variables del blogue interno (en %) - Robustez 1

Shocka ...
Canal precios Canal real ,Ca"'fil
financiero
Entorno Factores Factore
Oferta Precios Demanda financiero exlemol‘. 5
Variable Modelo externa extemos externa externo ’ internos
: ichina
_ (wti,) (scobre;)  (pbif ) (fedy)
m" SZR-BX-BVARI 10.24 19.25 15.19 25.16 69.84 30.16
= tc2
& ¢ SZR-BX-BVAR (R1) 12.99 11.27 11.43 13.75 4944 50.56
L
:r::. SZR-BX-BVARI 2145 6.14 23.10 13.73 64.42 3558
3 ipcs
& Pese S7ZR-BX-BVAR (R1) 13.85 4.46 11.32 34.23 63.86 36.14
SZR-BX-BVARI 15.01 7.17 35.04 14.63 71.85 28.15
di
t SZR-BX-BVAR (R1) 17.14 6.90 24.36 27.12 75.52 2448

Fuente: Elaboracitn propia.
Nota . Los valores reportados en la Tabla 15A corresponden al cdlculo en el sexagésimo mes (al final del quinto afio). Ademds,
se sabe que la varianza del error aumenta con el horizonte de proyeccién.

Tabla 16A.

Descomposicicn de la Varianza del Error de Prediccidn de las variables del blogue interno (en %) - Robustez 2

Shock a ...
Canal precios Canal real Cam}l
financiero
Oferta Precios Demanda Entorno Factores  Factores
. 108 " financiero externos internos
Variable Modelo externa exlernos externa extetno
(food,) (Ajcobref) (pb“tchmﬂ) (fedghcmrJW)
: SZR-BX-BVARI 10.24 19.25 15.19 25.16 69.84 30.16
o te, BX-
g £ SZR ?é&?VAR 10.04 16.83 13.00 26.32 66.19 3381
Z 2
; SZR-BX-BVARI 2145 6.14 23.10 13.73 64.42 3558
4 ipc, BX-
A ‘ SZR ]?I;(,?VAR 23.04 5.26 21.30 13.10 62.70 37.30
SZR-BX-BVARI 15.01 7.17 3504 14.63 71.85 28.15
pbiperu : :
¢ SZR ?;(’?VAR 16.28 6.36 31.56 14.04 68.24 3176

Fuente: Elaboracitn propia.
Nota . Los valores reportados en la Tabla 16A corresponden al edleulo en el sexagésimo mes (al final del quinto afio). Ademds,
se sabe que la varianza del error aumenta con el horizonte de proyeccién.
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Tabla 17A.

Descomposicicn de la Varianza del Error de Prediccidn de las variables del blogue interno (en %) - Robustez 3

Shocka ...
Canal precios Canal real firf;:::?elm
Variahle Modelo externa externos externa

_ (foode) (Ascobref)  (pbi™™®) i,
o SZR-BX-BVARI 10.24 19.25 15.19 25.16 69 .84 30.16
E “ SZR-BX-BVAR (R3) 10.11 18.84 15.40 24.88 69.23 30.77
ié- ) SZR-BX-BVARI 2145 6.14 23.10 13.73 64.42 3558
o e SZR-BX-BVAR (R3) 21.17 6.32 23.21 13.82 64.52 3548
peru SZR-BX-BVARI 1501 7.17 35.04 14.63 71.85 28.15
phie SZR-BX-BVAR (R3) 15.00 7.17 34.81 14.49 7147 28.53

Fuente: Elaboracién propia.
Nota. Los valores reportados en la Tabla 17A corresponden al cdlculo en el sexagésimo mes (al final del quinto afio). Ademds,
se sabe que la varianza del error aumenta con el horizonte de proyeccién.

Tabla 18A.

Descomposicidn de la Varianza del Error de Prediccidn de las variables del blogue interno (en %) - Robustez 4

Shocka ...
Canal precios Canal real firfii:?elm
Oferta Precios Demanda E nlor‘no Faclorer:. lfaclore#.
Variable Modelo externa externos externa f'::l':“;_n'e(:o extemnos  nternos
_ (food;) (Agcobref) (pbig"™™®) . snadow
_33} b, SZR-BX-BVARI 10.24 19.25 15.19 25.16 69.84 30.16
3 SZR-BX-BVAR (R4) 12.24 24.45 29.33 - 66.02 3398
:é‘- ] SZR-BX-BVARI 2145 6.14 23.10 13.73 64.42 35.58
= pee SZR-BX-BVAR (R4)  24.10 6.78 19.31 - 50.19 49.81
piPeTu SZR-BX-BVARI 1501 7.17 3504 14.63 7185 28.15
POty SZR-BX-BVAR (R4) 16.19 7.79 42.66 - 66.64 3336

Fuente: Elaboracitn propia.
Nota. Los valores reportados en la Tabla 18A corresponden al cilculo en el sexagésimo mes (al final del quinto afio). Ademds,
se sabe que la varianza del error aumenta con el horizonte de proyeccién.
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Tabla 19A.

Descomposicidn de la Varianza del Error de Prediccidn de las variables del blogue interno (en %) — Robustez 3

Shock a ...
Canal precios Canal real ﬁn(i‘rll:?e:m
O Fudos  Demaa  E | e Fiton
Variable Modelo externa extemos externa extermno
(food) (Agcobref)  (pbit™™) rojsnadowy
SZR-BX-BVARI 10.24 19.25 15.19 25.16 69.84 30.16
SZR-BX-BVAR (R5.1) 10.31 23.02 - 27 .38 60.71 39.29
. e SZR-BX-BVAR (R5.2) 18.54 29.08 - - 4762 52.38
-:‘,’: SZR-BX-BVAR (R5.3) - 37.09 - - 3709 62.91
% SZR-BX-BVARI 2145 6.14 23.10 13.73 6442 35.58
:f:;- ) SZR-BX-BVAR (R5.1) 2436 7.58 - 15.15 47.09 5291
o e SZR-BX-BVAR (R5.2) 36.84 6.28 - - 4312 56.88
SZR-BX-BVAR (R5.3) - 7.36 - - 7.36 92.64
SZR-BX-BVARI 1501 7.17 3504 14.63 T1.85 28.15
phi?e SZR-BX-BVAR (R5.1) 14.93 9.16 - 16.03 40.12 59.88
SZR-BX-BVAR (R52) 2806 795 - - 3601 63.99
SZR-BX-BVAR (R53.3) - 11.91 - - 1191 88.09

Fuente: Elaboracitn propia.
Nota . Los valores reportados en la Tabla 19A corresponden al cdleulo en el sexagésimo mes (al final del quinto afio). Ademds,
se sabe que la varianza del error aumenta con el horizonte de proyeccién.

Tabla 20A.

Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion de las variables del blogue interno (en %) - Robustez 6

Shocka ...
Canal precios Canal real i Ca"'fil
inanciero
Oferta Precios Demanda fEnlor‘no Faclorer:. Facloref‘.
. i inanciero externos  internos
Variable Modelo externa externos externa externo
e ichina
(fﬂﬂdt) (A:}C‘Dbretj (pb[t ) (fedghc(daw)
3 . SZR-BX-BVARI 1024 19.25 15.19 25.16 69.84 30.16
c
g t SZR-BX-BVAR (R6) 10.20 19.37 14.92 2433 68.82 31.18
:f-j— . SZR-BX-BVARI 2145 6.14 23.10 13.73 64.42 3558
9 ipc
e pe SZR-BX-BVAR (R6) 21.69 6.53 2338 13.43 65.03 3497
P SZR-BX-BVARI 1501 7.17 35.04 14.63 71.85 28.15
poLe SZR-BX-BVAR (R6) 1528 7.22 34.90 13.87 71.27 28.73

Fuente: Elaboracién propia.
Nota . Los valores reportados en la Tabla 20A corresponden al cdlculo en el sexagésimo mes (al final del quinto afio). Ademds,
se sabe que la varianza del error aumenta con el horizonte de proyeccién.
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Figura 1A.

Evolucion anual del precio del cobre — LME (USS por libra) — (1980=1 ) entre 1980 y 2020
45
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35
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1988 1992 1996 2000 2004 2008

Fuente: Banco Centra de Reserva del Peni database. Elaboracion propia.

Figura 2A.

Evolucion mensual del precio del cobre — LME (cUSS$ por libra) — (1980=1) entre 2002 v 2022
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Figura 3A.

Contribucion al crecimiento del PBI de Peni (en puntos porcentuales)
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_________________________ SEE888588858¢88

Fuente: The Conference Board, Barro & Lee (2013) database y Banco Central de Reservas del Pert database. Elaboracion y
estimacion propia.

Nota. Para este fin, se considerd una funcidn de produccion Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala ajustada por
capital humano del tipo ¥; = AK#(heLy) '™, donde la elasticidad capital-producto @ = 0.65, segtin Céspedes et al. (2014).
Ademis, una funcién de acumulacién de capital convencional Ky = (1 — &)K; + I;,donde la depreciacién lineal § = 0.025,
seglin Seminario & Beltrdn (1998). Asimismo, se considera un capital humano h, = exp [(%) Stl_w]. donde 8 = 0.32 y
i = 0.58, segin Bils & Klenow (2000). Por dltimo, la PTF se obtiene por el residuo de Solow Ay =
expllogY; —alogK, — (1 — a)logh, — (1 —a)logL,]. Para mds detalle del cilculo y demds resultados, estos estin
disponibles bajo pedido.
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Figura 4A.

Series de tiempo de las variables de los modelos en el periodo 2004:MI — 2019:M12 (en variaciones porcentuales

anualizadas )
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Fuente: Elaboracién propia.

Nota. Las lineas sélidas en color azul hacen referencia a las variables utilizadas en los modelos base y los ejercicios de
Robustez 2-6. Por otro lado, las lineas punteadas en color rojo hacen referencia a las variables utilizadas solo en el ejercicio

de Robustez 1.
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Figura 5A.

Raices inversas del polinomio caracteristico AR.
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Fuente: Elaboracitn propia.
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Figura 6A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante un shock del entorno financiero externo — Enfoque frecuentista
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Fuente: Elaboracién propia.

42 48 54 &

Nota. Estos shocks individuales representan un shock de | desviacion estindar en fed, v fed; con una banda de confianza
del 68% (lineas punteadas). Ademds, el periodo de andlisis de las FIRs es de 5 afos (equivalente a 60 meses).
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Figura 7A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante un shock de demanda externa (pbif hinay _ Enfoque frecuentista
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Fuente: Elaboracién propia. )
Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacién estindar en pbif™™® con una banda de confianza del
68% (lineas punteadas). Ademds, el periodo de andlisis de las FIRs es de 5 afios (equivalente a 60 meses).
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Figura 8A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante un shock de expecatativas del precio del cobre (Agcobref) — Enfoque

frecuentista
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Fuente: Elaboracién propia.

Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacién estdndar en Azcobref con una banda de confianza del
68% (lineas punteadas). Ademds, el periodo de andlisis de las FIRs es de 5 afos (equivalente a 60 meses).
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Figura 9A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante un shock del precio spot del cobre (spot, ) — Enfoque frecuentista
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Fuente: Elaboracitn propia.
Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacidn estindar en spot; con una banda de confianza del 68%
(lineas punteadas). Ademds, el periodo de andlisis de las FIRs es de 5 afios (equivalente a 60 meses).




Figura 10A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante un shock de oferta externa ( food, ) - Enfoque frecuentista
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Fuente: Elaboracitn propia.
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Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estdndar en food, con una banda de confianza del 68%
(lineas punteadas). Ademds, el periodo de andlisis de las FIRs es de 5 afos (equivalente a 60 meses).
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Figura 11A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante un shock del entorne financiero externo ( fed, ?’m dow ) . Enfoque bayesiano
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Fuente: Elaboracitn propia.

Nota . Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estdndar en fe
68% (lincas punteadas). Ademds, el periodo de andlisis de las FIRs es de 5 anos (equivalente a 60 meses).

6 12 1€ 24 ] 3 42 48 kS 60

shadow
di

con una banda de confianza del
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Figura 12A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante un shock de demanda externa ( pbif“’““ ) — Enfoque bavesiano
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Fuente: Elaboracién propia.
cchina

Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estindar en pbiy

con una banda de confianza del
68% (lineas punteadas). Ademds, el periodo de andlisis de las FIRs es de 5 afios (equivalente a 60 meses).
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Figura 13A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante un shock de precios externos (Aycobref ) — Enfoque bayesiano
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Fuente: Elaboracitn propia.

L)

Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacién estdndar en Azcobre; (para el modelo SZR-BX-

BVARI),

Azcobref? (para el modelo SZR-BX-BVAR2) y agr:obrefg- (para el modelo SZR-BX-BVAR3), con una banda de confianza

del 68% (lineas punteadas). Ademds, el periodo de andlisis de las FIRs es de 5 aios (equivalente a 60 meses).




Figura 14A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante un shock de oferta externa ( food,) - Enfoque bayesiano
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Fuente: Elaboracién propia.

Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estindar en food, con una banda de confianza del 68%
(lineas punteadas). Ademds, el periodo de andlisis de las FIRs es de 5 afos (equivalente a 60 meses).
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Figura 15A.

Descomposicicn Histdrica de las variables del blogue interno (en punto porcentuales) — Enfoque frecuentista
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Fuente: Elaboracidn propia.

Nota. Se precisa que las contribuciones de los shocks provinientes de pbitpem. ipe; ¥ te, se consolidan en la variable Factores

internos. Ademads, la contribucion de estos shocks pueden tomar direcciones contrarias. En el agregado, suman la serie
observada.
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Figura 16A.

Descomposicion Histdrica de las variables del blogue interno (en punto porcentuales)
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Fuente: Elaboracitn propia.
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. - . .. .peru . . .
Nota. Se precisa que las contribuciones de los shocks provinientes de pbif Lipee y teg se consolidan en la variable Factores
internos. Ademds, la contribucién de estos shocks pueden tomar direcciones contrarias. En el agregado, suman la serie

observada.
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Figura 17A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante shocks de variables del blogue externo - Robustez 1
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Fuente: Elaboracién propia.

Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estdndar en las variables del blogue externo con una
banda de confianza del 68% (lineas punteadas sombreadas). Ademds, la primera, segunda, tercera y cuarta fila muestran las
respuestas a shocks de fed,, pbif"™® scobre, y wti,, respectivamente. A su vez, el periodo de andlisis de las FIRs es de 5
afos (equivalente a 60 meses). Las lineas sélidas de color azul hacen referencia al modelo base SZR-BX-BVARI, mientras
que las lineas punteadas de color rojo hacen referencia al ejercicio de Robustez 1.
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Figura 18A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante shocks de variables del blogue externo - Robustez 2
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Fuente: Elaboracién propia.

Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estdndar en las variables del blogue externo con una
banda de confianza del 68% (lineas punteadas sombreadas). Ademds, la primera, segunda, tercera y cuarta fila muestran las
respuestas a shocks de fed %9 pbifhina Aqcobref y food,, respectivamente. A su vez, el periodo de andlisis de las FIRs
es de 5 afos (equivalente a 60 meses). Las lineas sélidas de color azul hacen referencia al modelo base SZR-BX-BVARI,
mientras que las lineas punteadas de color rojo hacen referencia al ejercicio de Robustez 2.
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Figura 19A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante shocks de variables del blogue externo - Robustez 3
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Fuente: Elaboracitn propia

Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacidn estdndar en las variables del blogue externo con una
banda de confianza del 68% (lineas punteadas sombreadas). Ademds, la primera, segunda, tercera y cuarta fila muestran las

respues

a shocks de fed @4 phithind A cobref v food,, respectivamente. A su vez, el periodo de andlisis de las FIRs

es de 5 anos (equivalente a 60 meses). Las lineas sdlidas de color azul hacen referencia al modelo base SZR-BX-BVARI,

mientras que las lineas punteadas de color rojo hacen referencia al ejercicio de Robustez 3.




Figura 20A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante shocks de variables del blogue externo - Robustez 4
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Fuente: Elaboracitn propia.

Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacidn estdndar en las variables del blogque externo con una
banda de confianza del 68% (lineas punteadas sombreadas). Ademds, la primera, segunda y tercera fila muestran las respuestas
ashocks de pbif™™® Agcobref y food;, respectivamente. A su vez, el periodo de anilisis de las FIRs es de 5 afios (equivalente
a 60 meses). Las lineas sdlidas de color azul hacen referencia al modelo base SZR-BX-BVARI, mientras que las lineas
punteadas de color rojo hacen referencia al ejercicio de Robustez 4.
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Figura 21A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante shocks de variables del blogue externo - Robustez 5
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Fuente: Elaboracién propia.

Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estdndar en las variables del blogue externo con una
banda de confianza del 68% (lineas punteadas sombreadas). Ademds, la primera, segunda, tercera y cuarta fila muestran las
respuestas a shocks de fed f'%2™ phif""2 Aqcobref v foody, respectivamente. A su vez, el periodo de andlisis de las FIRs
es de 5 anos (equivalente a 60 meses). Las lineas sdlidas de color azul hacen referencia al modelo base SZR-BX-BVARI,
mientras que las lineas sélidas de color rojo, verde y negro hacen referencia al ejercicio de Robustez 5.1, Robustez 52 y

Robustez 5.3, respectivamente.
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Figura 22A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante shocks de variables del blogue externo - Robustez 6
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Fuente: Elaboracién propia
Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacidn estdndar en las variables del blogue externo con una
banda de confianza del 68% (lineas punteadas sombreadas). Ademds, la primera, segunda, tercera y cuarta fila muestran las
respuestas a shocks de fed ™ phif""e Ascobref y food,, respectivamente. A su vez, el periodo de anlisis de las FIRs
es de 5 anos (equivalente a 60 meses). Las lineas sdlidas de color azul hacen referencia al modelo base SZR-BX-BVARI,
mientras que las lineas punteadas de color rojo hacen referencia al ejercicio de Robustez 6.
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Figura 23A.

Descomposicicn Histdrica del tipo de cambio (en punto porcentuales) - Robusteces
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Fuente: Elaboracién propia.

. . . .. .peru . . .
Nota. Se precisa que las contribuciones de los shocks provinientes de pbif Lipc, y teg se consolidan en la variable Factores
internos. Ademds, la contribucion de estos shocks pueden tomar direcciones contrarias. En el agregado, suman la serie
observada.
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Figura 24A.

Descomposicicn Histdrica del tipo de cambio (en punto porcentuales) — Robusteces — (continuacicon )
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. o y . peru . i .
Nota. Se precisa que las contribuciones de los shocks provinientes de pbif Ipce v tey se consolidan en la variable Factores
internos. Ademds, la contribucién de estos shocks pueden tomar direcciones contrarias. En el agregado, suman la serie
observada.
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