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Caṕitulo 6

Términos de intercambio y productividad total de factores

en el Perú

Paul Castillo y Youel Rojas1

Resumen: En este documento se estudia la relación entre los términos de intercambio y la
productividad total de factores (PTF) en el Perú. Se utiliza un enfoque de dos etapas: primero,
se estima la senda histórica de la PTF utilizando un modelo estructural DSGE para una economía
pequeña y abierta; luego, en un segundo paso, la PTF se descompone entre un componente interno
y uno externo ligado a los términos de intercambio. Se encuentra que los choques de términos de
intercambio generan importantes ganancias de productividad, no solo de corto plazo sino también
de mediano y de largo plazo, predominando en nuestra muestra los impactos de corto y de mediano
plazo.

6.1 Introducción

Durante la primera década del presente siglo, las economías emergentes
tales como el Perú, entre otras, se han beneficiado de los favorables
términos de intercambio. Estudios recientes, como los de Castillo y Salas
(2010) y García-Cicco et al. (2014), han evidenciado que estos beneficios
incluyen un incremento del crecimiento de largo plazo de la economía. Sin
embargo, al ser los términos de intercambio muy volátiles, es importante
cuantificar no solo su impacto en el crecimiento de corto y de largo

1 Este capítulo es una versión para la economía peruana del documento “Términos de intercambio y productividad total de factores:
evidencia empírica de los mercados emergentes de América Latina”, publicado en la Revista Estudios Económicos, 28, pp. 27-46.
Paul Castillo <paul.castillo@bcrp.gob.pe> es subgerente de Diseño de Política Monetaria, Banco Central de Reserva del Perú, Jr.
Antonio Miró Quesada 441, Lima 1, Perú. Teléfono: +511 613-2000; y Youel Rojas <youel.rojas@bcrp.gob.pe> es estudiante del
doctorado en Economía en la Universitat Pompeu Fabra.
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Productividad en el Perú: medición, determinantes e implicancias

plazo, sino también los canales mediante los cuales se generan estos
efectos. En particular, es importante distinguir los efectos directos de los
términos de intercambio sobre la inversión, de sus efectos indirectos sobre la
productividad total de factores (PTF). Los términos de intercambio también
pueden contribuir a impulsar la inversión pública de manera indirecta, al
afectar los ingresos no solo del sector privado sino también del gobierno.
Adicionalmente, los términos de intercambio pueden afectar a los sectores
no transables mediante los denominados efectos spillover, que podrían
conllevar ganancias de la PTF en toda la economía (Llosa 2013).

En este documento se mide la contribución de los términos de intercambio
en la PTF para el Perú. Para este propósito, se implementa un procedimiento
de dos etapas: primero, la PTF se estima haciendo uso de un modelo DSGE
para una economía pequeña y abierta. Esta estructura permite estimar una
evolución de la PTF consistente con la información y con las restricciones
de maximización del beneficio y suavización del consumo impuestas en
equilibrio general para la economía en consideración. Posteriormente,
la dinámica conjunta de la serie estimada de la PTF y los términos de
intercambio se analizan en el contexto de un modelo VAR estructural para
descomponer la contribución de los términos de intercambio en la PTF,
procedimiento similar al de Blanchard y Quah (1989).

El modelo DSGE captura las principales características de una economía
pequeña y abierta. Así, en el modelo, un aumento permanente en la PTF
genera un aumento permanente en el consumo, la inversión y el producto,
una caída transitoria en la balanza comercial y una reducción permanente
en la deuda externa. El modelo también posee algunas fricciones que
la literatura considera relevantes para explicar los datos en economías
pequeñas y abiertas, tales como la imperfecta movilidad de capitales hacia
mercados internacionales, lo cual genera una prima de riesgo endógena,
una asociada a la evolución de la deuda externa neta y otra asociada
a cambios esperados en la productividad de la economía. Se incluyen,
además, costos de ajustes en la acumulación de capital y uso de capital
variable, elementos que capturan de manera más adecuada la dinámica de
corto plazo de la inversión y el producto.

Se encuentra que los choques de términos de intercambio generan cambios
positivos en la PTF del Perú. Esta ganancia es particularmente importante
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en el período 2001-2007, cuando los términos de intercambio explican más
del 25% de la tasa de crecimiento promedio de la PTF. Además, se muestra
que el deterioro de los términos de intercambio durante la crisis de 2008-
2009 tuvo efectos importantes en la PTF. Otro hallazgo interesante es que
los efectos de los términos de intercambio en la PTF en el largo plazo no
son pequeños, aunque se muestra que los efectos en el corto y mediano
plazo son mayores que los de largo plazo. Destaca, además, que la mayor
volatilidad de los términos de intercambio también se ha reflejado en la
mayor volatilidad de la evolución de la PTF.

La literatura que estudia los efectos de los términos de intercambio en
economías pequeñas y abiertas haciendo uso de modelos DSGE es amplia.
Por ejemplo, Mendoza (1995) encuentra que los términos de intercambio
explican entre el 45% y el 60% de las fluctuaciones del producto. El presente
documento, a diferencia de Mendoza (1995), usa un modelo con parámetros
estimados y permite modelar choques permanentes en la PTF. Por su
parte, Llosa (2013) analiza los efectos de las variaciones en los choques
de términos de intercambio en la PTF tanto para economías pequeñas
como grandes; sin embargo, en dicho documento la PTF se ve afectada
principalmente por cambios exógenos de los términos de intercambio.
Más recientemente, García-Cicco et al. (2014), usando un modelo DSGE
para Chile, encuentran que en presencia de fricciones financieras, factores
externos y, en particular, los choques en el precio de los commodities, tienen
una importante contribución en explicar la evolución de muchas de las
variables macroeconómicas durante la década de 2000. A diferencia de
estos documentos, el presente estudio sugiere que los choques de términos
de intercambio tienen efectos sobre la productividad que son de corto, de
mediano y de largo plazo, y mediante estos canales esta variable puede
generar significativas fluctuaciones económicas en mercados emergentes.

Otros estudios relacionados son: García-Cicco et al. (2010), quienes
encuentran que choques permanentes de productividad tienen un efecto
pequeño en los datos, mientras que la mayor contribución se encuentra
en choques de preferencias y choques de riesgo país. Aguiar y Gopinath
(2007) argumentan que el modelo estándar RBC con un choque permanente
en productividad puede explicar adecuadamente los ciclos económicos en
economías de mercados emergentes. Chang y Fernández (2013) muestran
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que los choques temporales de productividad son importantes; además,
que los choques de la tasa de interés tienen un efecto sustancial sobre las
variaciones del consumo, del producto y del ratio de la balanza comercial
sobre el producto. Chang y Fernández (2013) resaltan que las fricciones
financieras hacen que los choques de productividad tengan mayores
efectos.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera: la sección 6.2
presenta el modelo, la sección 6.3 describe los datos, la sección 6.4 reporta
la estimación y descomposición de la PTF, y la sección 6.5 presenta las
conclusiones.

6.2 El modelo

El modelo caracteriza a una economía pequeña y abierta similar a las
de Chang y Fernández (2013) y García-Cicco et al. (2010). La economía
está conformada por un continuo de agentes idénticos, quienes consumen
bienes transables, suministran mano de obra a las empresas, toman
decisiones de inversión y ahorran utilizando un bono local y/o extranjero
de cupón cero de un año de maduración. Las empresas locales producen
los bienes de consumo mediante una función de producción con retornos
constantes a escala. El modelo incorpora algunas fricciones que son
importantes para explicar los datos en economías pequeñas y abiertas, tales
como la imperfecta movilidad de capitales hacia mercados internacionales,
la cual genera una prima de riesgo endógena que tiene dos componentes:
una asociada a la evolución de la deuda externa neta y la otra asociada
a los cambios esperados en productividad de la economía. Además, se
incorporan características adicionales que puedan ayudar a un mejor ajuste
de datos, como la utilización de la capacidad variable, como en Greenwood
et al. (1988) y King y Rebelo (1999). Ello permite tener una caracterización de
la inversión más cercana a los datos, debido a que en el modelo las firmas
pueden expandir su producto contratando más trabajadores y/o usando
capital más intensivamente.
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Tecnología

La función de producción tiene dos tipos de choques que afectan a la
productividad: un choque permanente, que se denota por At, y un choque
transitorio, que se representa por at. Esta representación es similar a García-
Cicco et al. (2010). La función de producción para bienes finales transables
se define de la siguiente manera:

Yt = at (UtKt)α (AtNt)1−α , (6.1)

donde Yt es el producto en el período t, Kt es el capital en el período t
sobre el cual se decidió en el período t − 1, Ut es la fracción del capital que
se usó en el período t, Nt son las horas trabajadas en t, y α representa la
participación del capital en el producto.

La tasa de crecimiento de la productividad, Xt = At/At−1, sigue un proceso
autorregresivo estacionario que obedece a la siguiente ley de movimiento:

ln Xt = (1 − ρx) ln(X) + ρx ln Xt−1 + εx
t , εx

t ∼ σ
x
·N(0, 1) . (6.2)

También se asume que el choque transitorio de productividad at sigue un
proceso estocástico autorregresivo del siguiente tipo:

ln at = ρa ln at−1 + εa
t , εa

t ∼ σ
a
·N(0, 1) , (6.3)

donde los parámetros ρa, ρx ∈ (0, 1) caracterizan la persistencia de Xt y
at, respectivamente, mientras que σx y σa representan las desviaciones
estándar de los dos choques de productividad definidos previamente.
Como se menciona en García-Cicco et al. (2010), Xt y at son perturbaciones
agregadas exógenas que afectan la PTF de la economía y, además, incluyen
otras fuentes de variación como choques de términos de intercambio. Esta
interpretación es particularmente valiosa para propósitos de este trabajo.

El stock de capital Kt+1 sigue la siguiente ley de movimiento:

Kt+1 = It + (1 − δt)Kt −
ψK

2

(Kt+1

Kt
− X

)2
Kt, (6.4)
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donde It representa la inversión en el tiempo t. El uso intensivo del capital
genera un costo para las empresas que se refleja en una alta tasa de
depreciación. La depreciación, por lo tanto, se caracteriza por la siguiente
ecuación:

δt = δUϕ
t , (6.5)

donde ϕ > 1 tal que δ′t > 0 y δ′′t > 0. Además, se asume que la inversión
está sujeta a costos de ajuste que se representan mediante el parámetro ψk

en la siguiente ecuación:

ψK

2

(Kt+1

Kt
− X

)2
Kt . (6.6)

Bajo esta especificación, los costos se incrementan cuando la inversión se
incrementa a una tasa más alta que la tasa de crecimiento de largo plazo.

Preferencias

Las familias tienen preferencias que valoran el consumo y ocio; estas
maximizan lo siguiente:

E0

∞∑
t=0

βt [Ct − τAt−1Nυ
t ]1−σ

1 − σ
, (6.7)

donde Ct representa los niveles de consumo, Nt representa las horas
trabajadas por las familias, β ∈ (0, 1) es el factor de descuento subjetivo,
σ es el coeficiente de aversión al riesgo, τ es una constante relacionada con
la asignación del tiempo, y υ es un parámetro de preferencias asociado
a la elasticidad de la oferta de trabajo. Además, E0 es el operador de
esperanza condicional en el período t = 0. At−1 forma parte de la función
de utilidad para que en el modelo exista crecimiento balanceado. Nótese
que se impone la función de utilidad contemporánea de la forma de
Greenwood et al. (1988) (preferencias GHH en adelante). Como se discute
en Neumeyer y Perri (2005) y se señala en Chang y Fernández (2013),
este tipo de preferencias ayuda a reproducir algunos hechos de los ciclos
económicos de economías emergentes al permitir que la oferta de trabajo
sea independiente de los niveles de consumo.
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Las familias pueden suavizar su consumo utilizando un bono extranjero
que paga una tasa de interés real Rt entre el período t y el período t + 1. Se
asume, siguiendo a Schmitt-Grohe y Uribe (2003), que la tasa de interés local
y la tasa de interés extranjera R∗t están vinculadas a través de la siguiente
ecuación:

Rt = R∗tSt + ψD(exp{D̃t+1 −D} − 1) , (6.8)

donde D̃t+1 es la deuda externa per cápita, y St, similar a Neumeyer y Perri
(2005) y Chang y Fernández (2013), es un diferencial de tasa de interés que
depende de los fundamentos de la economía. Así, R∗tSt es la tasa de interés
específica del país. La funciónψD(·) asume que los agentes nacionales tienen
que pagar una prima que se incrementa con el nivel de deuda relativo a su
estado estacionario (D) si desean tomar fondos del exterior. Este supuesto
permite generar un nivel correctamente definido de pasivos extranjeros
para la economía nacional. Schmitt-Grohe y Uribe (2003) muestran que este
mecanismo, entre otros, tiene efectos no significativos sobre las propiedades
cíclicas de las variables que genera el modelo. Se asume que la desviación
de la tasa de interés extranjera, R∗t , respecto a su nivel de largo plazo, R∗,
sigue un proceso AR(1), como se indica a continuación:

ln(R∗t/R
∗) = ρr∗ ln(R∗t−1/R

∗) + εr∗
t , εr∗

t ∼ σ
r∗
·N(0, 1) , (6.9)

donde ρr∗ ∈ (0, 1), σr∗ representa la desviación estándar del choque a la tasa
de interés extranjera. Asimismo, siguiendo a Chang y Fernández (2013), se
establece que tanto los choques permanentes como los choques transitorios
que afectan la brecha específica de tasa de interés entre países tienen la
siguiente relación:

ln(St/S) = −ηEt(ln Xt+1 + at+1), (6.10)

donde S es la brecha de la tasa de interés especifica entre países en el estado
estacionario.

Debido a que el modelo no tiene ninguna distorsión, se resuelve el
problema del planificador social, el cual maximiza la utilidad de la
familia representativa sujeta a los flujos de producción y a la restricción
presupuestaria agregada definida de la siguiente manera:
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Dt+1

Rt
= Dt − Yt + Ct +

[
Kt+1 − (1 − δ(Ut))Kt +

ψK

2

(Kt+1

Kt
− X

)2
Kt

]
, (6.11)

donde Dt+1 es el monto de deuda emitida en el período, el cual
se asume que cumple la restricción de ausencia del juego de Ponzi
lim j→∞ Et(Dt+ j/

∏ j
k=0 Rt+k) ≤ 0. Finalmente, en cada período el ratio de

la balanza comercial respecto al PBI, denotado como TBYt, se determina
por:

TBYt =
Yt − Ct − It

Yt
. (6.12)

Condiciones de equilibrio

Las condiciones de primer orden que resultan de maximizar 6.7 sujeto a
6.8 y 6.11 son las siguientes:

1 = βEt

(
Rt

Uc,t+1

Uc,t

)
, (6.13)

τυAt−1Nυ−1
t = (1 − α)

Yt

Nt
, (6.14)

donde Uc,t =
[
Ct − τAt−1Nυ

t

]−σ
representa la utilidad marginal del consumo

en el período t. Estas dos condiciones definen la elección óptima de ahorro y
de la oferta laboral de las familias. La ecuación 6.13 es la típica condición de
Euler que iguala el beneficio marginal de los ahorros dados por el retorno
futuro de la inversión con su costo marginal. La ecuación 6.14 representa
el equilibrio en el mercado de trabajo, el cual garantiza igualdad entre la
tasa marginal de sustitución entre el consumo y el ocio, y la productividad
marginal del trabajo.

Las ecuaciones 6.15, 6.16 y 6.17 caracterizan las decisiones óptimas de
inversión donde las empresas igualan el costo de incrementar en una
unidad la inversión con su beneficio marginal, que es igual al valor presente
descontado de la productividad marginal del capital. La ecuación 6.16
determina la evolución de la inversión, que depende de las expectativas
futuras de la productividad marginal del capital y de la intensidad de uso
del capital. La ecuación 6.17 establece que la tasa óptima de uso del capital
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debe ser tal que el beneficio marginal del capital y el costo marginal son
iguales:

1 + ψkEt

(Kt+1

Kt
− X

)
= βEt

{
Uc,t+1

Uc,t

[
α

Yt+1

Kt
+ 1 − δUϕ

t+1

+
ψk

2

((Kt+2

Kt+1

)2
− X2

)]}
, (6.15)

It = Kt+1 − (1 − δUϕ
t )Kt +

ψK

2

(Kt+1

Kt
− X

)2
Kt, (6.16)

α
Yt

Ut
= ϕδUϕ−1

t Kt. (6.17)

Equilibrio competitivo

Dadas las condiciones iniciales K0, D0 y A−1, y los procesos estocásticos
exógenos {Xt, at,R∗t}

∞

t=0, un equilibrio competitivo es el conjunto de
procesos estacionarios a lo largo de una senda de crecimiento balanceado
para las cantidades {Ct,Kt+1,Dt+1,Yt,Nt, It,Ut,TBYt}

∞

t=0 y precios {Rt}
∞

t=0,
que satisfacen las condiciones de optimización 6.8, 6.13, 6.14, 6.15, 6.16 y
6.17; la función de producción 6.1; la restricción presupuestaria 6.11; el ratio
de la balanza comercial al PBI 6.12; y la prima específica por riesgo país
6.10.

6.3 Datos y estrategia de estimación

En esta sección se describen los datos para el Perú y se presenta la
estrategia de estimación que involucra dos etapas. En primer lugar, se
describe el método de estimación de la productividad total de los factores
(PTF), que es condicional al modelo y a la calibración. Esta estrategia
es similar a la de Chang y Fernández (2013), García-Cicco et al. (2010)
y Aguiar y Gopinath (2007). En segundo lugar, se presenta el método
econométrico para descomponer la PTF entre choques de tecnología
local y la evolución de los términos de intercambio, utilizando las series
trimestrales previamente estimadas de la PTF.

153
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Datos

Los datos fueron obtenidos principalmente del Banco Central de Reserva
del Perú. Las series trimestrales utilizadas son el PBI real, el consumo
privado real, la inversión privada real, la balanza comercial y los términos
de intercambio. Las series anuales de población fueron obtenidas de las
bases de datos estadísticas del Fondo Monetario Internacional. Los datos
se desestacionalizan y se normalizan en términos per cápita2. Los datos del
producto, del consumo, de la inversión y de los términos de intercambio
son transformados tomando logaritmos naturales y expresados en primeras
diferencias. El ratio de la balanza comercial respecto al PBI también se toma
en primeras diferencias. El período de muestra para la estimación de la PTF
es de 1980.I a 2013.IV, pero para la estimación VAR se considera el período
1990.I a 2013.IV, esto debido que las serie trimestral de los términos de
intercambio está disponible a partir de 1990.I.

El gráfico 6.1 presenta la evolución de las series utilizadas en la estimación.
Nótese que la volatilidad de las variables agregadas ha sido menor desde
finales de la década de 1990. Además, se puede observar el significativo
impacto de la última crisis financiera en todas las variables. El cuadro
6.2 también muestra los segundos momentos de los datos. Como señalan
Aguiar y Gopinath (2007), la inversión y el consumo son más volátiles
que el producto, y las exportaciones netas son altamente contracíclicas.
Finalmente, como era de esperarse, se encuentra una alta volatilidad de los
términos de intercambio.

Estimación de la PTF

La primera etapa consiste en aplicar el método del filtro de Kalman para
obtener estimadores de las series no observables de la PTF. Para ello, a
las variables que tienen una tendencia en el equilibrio se las divide por
la tendencia rezagada del choque permanente de productividad, At−1

(por ejemplo, Ỹt = Yt/At−1), de modo que el sistema de ecuaciones no
lineales que caracterizan al equilibrio del modelo contenga solo variables
estacionarias. Luego, el sistema dinámico estacionario de ecuaciones es

2 Los datos son desestacionalizados usando Tramo-Seats.
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log-linealizado y puede ser escrito en la forma canónica de estado-espacio
de la siguiente manera:

Ecuación de medida yt = Zαt + d + Gyut ,

Ecuación de transición αt = Tαt−1 + c + Gαvt ,
(6.18)

donde E(ut) = E(vt) = 0,var(ut) = H,var(ut) = Q y E(utα0
′) = E(vtα0

′) = 0
para todo t. El objetivo de esta etapa es estimar el vector αt, de dimensión
s × 1, que contiene variables de estado no observables. La matriz de
transición T tiene dimensión s × s y c es un vector de s × 1. Gα es una
matriz de s × g y el vector de perturbaciones vt tiene una dimensión de
g × 1. yt es un vector n × 1 que contiene datos observados al tiempo t. La
matriz Z, con dimensión n × s, relaciona el vector de estado con el vector
de datos observados. d es un vector n× 1, Gy es una matriz de n× n, y ut es
el vector de perturbaciones de dimensión g × 1.

Dada la representación del sistema en la forma de estado-espacio, el
filtro de Kalman permite predecir valores de αt. El filtro de Kalman
conjuntamente con un filtro más suave permitirá utilizar las señales de
las variables observables para inferir la evolución de las variables no
observables (véanse Harvey [1989] y Hamilton [1994]). Así, sobre la base
de variables observables y condicional al modelo descrito anteriormente,
se puede estimar la senda de la PTF a lo largo del tiempo.

El modelo requiere series estacionarias y, debido a la presencia de raíz
unitaria de At, la mayoría de las variables reales se estandarizan mediante
la transformación Zt/At−1 = Z̃t. Se excluyen de esta transformación las
horas trabajadas, la utilización de capital y la tasa de interés bruta. La
log-linealización de una variable Z̃t alrededor de su estado estacionario se
define de la siguiente manera: Z̃ : zt = ln Z̃t− ln Z̃ ≈ (Z̃t − Z̃)/Z̃.
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Gráfico 6.1 Datos trimestrales: variaciones porcentuales
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-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

(e) Términos de intercambio

1980:2 1985:2 1990:2 1995:2 2000:2 2005:2 2010:2

-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

Fuente: elaboración propia.

• Utilidad marginal de consumo:

C̃ct − τNυυnt = −λ−1/σ 1
σ
λ̂t.

• Ecuación de Euler:

λ̂t = Et(λ̂t+1 + rt − σxt).
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• Equilibrio en mercado laboral:

υnt = yt.

• Decisión de inversión:

λ̂t + ψkXEt(kt+1 − kt + xt) = Et
[
λ̂t+1 − σxt + αβX−σ

Ỹ
K̃

(yt+1 − kt+1)

− βX−σδ(ϕut+1) + ψkβX2−σ(kt+2 − kt+1 + xt+1)
]
.

• Utilización de capital:
yt − kt = ϕut.

• Inversión:

Ĩ
K̃

(it + xt) = X(kt+1 + xt) − (1 − δ)kt + δϕut.

• Función de producción:

yt = ln(at) + α(ut + kt) + (1 − α)(nt + xt).

• Condición de agregación:

yt =
C
Y

ct +
I
Y

it +
D
Y

dt −
D
Y

X
R

(dt+1 − rt + xt).

• Ratio balanza comercial – producto:

tbt = (1 −
TB
Y

)yt −
C
Y

ct −
I
Y

it.

• Tasa de interés real interna:

rt = r∗t + st + ψDR−1Ddt+1.

• Diferencial de tasa de interés específica en cada país:

st = −η(at+1 + xt+1).
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• Procesos exógenos:

xt = ρxxt−1 + εx
t ,

r∗t = ρr∗r∗t−1 + εr∗
t ,

ln(at) = ρg ln at−1 + εa
t .

Se necesita construir la forma estado-espacio. Como se mencionó
previamente, después de log-linealizar el sistema no lineal de condiciones
de equilibrio, se obtiene un sistema dinámico que puede ser descrito por
una matriz formada por:

Γ0wt + Γ1Etwt+1 + Γ2wt−1 + Γεet = 0, (6.19)

donde el vector wt incluye el conjunto de variables predeterminadas y no
predeterminadas del modelo, et recoge todos los choques del sistema log-
lineal, y las matrices Γ contienen los parámetros asociados con el sistema
log-lineal. Después de aplicar un método de solución de ecuaciones en
diferencias, como Blanchard y Khan (1980), se obtiene la siguiente forma
reducida:

wt = Awt−1 + Bet. (6.20)

Por otro lado, se tiene un vector contraparte de datos observados yt que
puede ser expresado como una combinación lineal de las variables de
estado en wt mediante:

yt = Zwt + d + εt, (6.21)

donde Z es la matriz conformable que asigna en cada período el vector
de datos observables yt a su contraparte teórica en wt, y εt es un vector
conformable de errores de medición iid. Con todo ello se puede representar
la forma de estado-espacio del sistema.

A partir de la forma general de estado-espacio del sistema en 6.18,
6.20 es la ecuación de transición con αt = wt, y 6.21 es la ecuación de
medición. Con estas dos ecuaciones se puede utilizar el filtro de Kalman,
conjuntamente con uno más suave, para construir recursivamente las series
de la productividad total de los factores, TFPt = atA

(1−α)
t , a partir de las
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estimaciones de variables no observables at y Xt. Para este propósito, se
utilizan datos trimestrales del producto bruto interno (Y), del consumo
(C), de la inversión (I), y el ratio balanza comercial – PBI (TBY), para
los tres países considerados. Estas variables se transforman y se resumen
en yt = (∆ ln Yt,∆ ln Ct,∆ ln It,∆ ln TBYt)′ para cada período t. Teniendo
en cuenta las variables observadas, la relación de datos observables a las
variables de estado del modelo se presenta en las siguientes ecuaciones:

∆ ln Yt = yt − yt−1 + xt−1 + ln X + εY
t , (6.22)

∆ ln Ct = ct − ct−1 + xt−1 + ln X + εC
t , (6.23)

∆ ln It = it − it−1 + xt−1 + ln X + εI
t , (6.24)

∆ ln TBYt = tbyt − tbyt−1 + εTBY
t , (6.25)

donde ∆ representa el operador de primeras diferencias; las variables en
letras minúsculas representan a las variables en desviaciones de su estado
estacionario (por ejemplo, it = ln( Ĩt/Ĩ)); y ε

j
t son los choques de errores

de medida, que son iid con media cero y desviación estándar σ j para
cada j = {C,Y, I,TBY}. Con la representación de la ecuación de medida
se evita la discusión acerca de cómo lidiar con la tendencia de las variables
observadas. Nótese, además, que se utilizan errores de medida para
lidiar con los problemas de medición de las variables macroeconómicas
agregadas en los mercados emergentes, como se discute en Chang y
Fernández (2013).

Descomposición de la PTF

En una segunda etapa, la evolución de la PTF estimada previamente
se descompone en un componente interno y uno externo; este último
componente se relaciona directamente con la evolución de los términos de
intercambio. Para lograr este objetivo, se utiliza un modelo VAR estructural
con restricciones de largo plazo como en Blanchard y Quah (1989). En el
modelo VAR, tanto la PTF como los términos de intercambio (TOT) se
modelan mediante procesos de medias móviles de los choques internos
y de los términos de intercambio. Se considera que los choques internos
no tienen efectos de largo plazo sobre los términos de intercambio. La
representación VAR es la siguiente:
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[
∆TOTt

∆TFPt

]
= B(L)

[
∆TOTt−1

∆TFPt−1

]
+ Cε

[
εTOT

t
εTFP

t

]
, (6.26)

donde εTFP
t es el choque estructural interno, εTOT

t es el choque estructural
externo vinculado a los términos de intercambio, y CεC′ε = Ωu es la matriz
de varianzas y covarianzas de los residuos de la forma reducida del VAR.
La restricción de identificación implica que los choques de la PTF no afectan
los términos de intercambio en el largo plazo; por lo tanto, la matriz del
efecto de largo plazo Θ(1) para un VAR de rezago de orden p se restringe
de la siguiente manera:

Θ(1) = lim
j→∞

(
Et − Et−1

) [ TOTt+ j

TFPt+ j

]
= (I − B1 − ... − Bp)−1Cε

=

∞∑
s=0

 θ(s)
11 0

θ(s)
21 θ(s)

22

 , (6.27)

donde θ(s)
i j es el multiplicador dinámico o comúnmente denominado

impulso respuesta s períodos hacia adelante de ∆TOTt y ∆TFPt ante
cambios en los choques εTOT

t y εTFP
t (véase Hamilton [1994]). El supuesto de

identificación proviene del hecho de que los términos de intercambio en los
mercados emergentes reflejan en mayor medida movimientos en el precio
de los commodities, los cuales son determinados exógenamente. Entonces,
los choques internos tienen poca influencia en los términos de intercambio
(TI) en el largo plazo. Finalmente, una vez que se estima el VAR estructural,
y condicionado a la identificación, se descompone la PTF para obtener una
nueva serie de tiempo de la PTF libre de los choques de TI.

Calibración de comparación

El cuadro 6.1 muestra la calibración de los parámetros del modelo DSGE
que fueron utilizados. Condicionado a estos valores, y al modelo, se logra
estimar la productividad total de los factores. La calibración toma en
consideración valores de los parámetros que son estándar en la literatura
para replicar el ciclo económico del país en consideración. La calibración
para el Perú considera las estimaciones y parámetros mostrados en Castillo
et al. (2013).

160
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Los parámetros estimados reportados por los diversos autores fueron
obtenidos usando métodos bayesianos para el Perú. Los parámetros que
no fueron estimados reflejan, en cada caso, aproximadamente sus valores
históricos y valores que puedan ayudar a replicar momentos en los datos.
Así, aunque no se estiman los parámetros del modelo, muchos de los
valores de los parámetros presentados en el cuadro 6.1 son resultados de un
proceso de estimación existente. A continuación, se describe la calibración
de parámetros en cada país considerado.

Cuadro 6.1 Calibración

Parámetro Descripción Perú

β Factor de descuento 0.99
α Participación del capital en el PBI 0.30
δ Tasa de depreciación 0.03
σ Aversión al riesgo 1.00
υ Parámetro de elasticidad de la oferta de trabajo : 1/(υ − 1) 4.62
X Crecimiento de la productividad de estado estacionario 1.01
D
Y Ratio deuda-PBI 0.40
τ Parámetro de oferta de trabajo 19.45
ψk Costo de ajuste de la inversión 12.81
ψd Sensibilidad de la prima de riesgo de interés por país 0.001
η Elasticidad de la brecha respecto a productividad esperada 0.73
ϕ Parámetro de elasticidad de la capacidad de uso: 1 − ϕ 1.57
ρa Persistencia del proceso transitorio de tecnología 0.80
σa DS del choque transitorio de tecnología 0.02
ρx Persistencia del proceso permanente de tecnología 0.35
σx DS del choque permanente de tecnología 0.009
ρr∗ Persistencia del proceso de tasa de interés externa 0.87
σr∗ DS del choque de tasa de interés externa 0.0028
N Trabajo en el estado estacionario 0.33
σ∆Y DS del choque de medida del crecimiento del PBI 0.0050
σ∆C DS del choque de medida del crecimiento del consumo 0.0029
σ∆I DS del choque de medida del crecimiento de la inversión 0.0175
σ∆TBY DS del choque de medida de XN/PBI 0.0036

Notas: se considera el método de estimación y calibración similar a los de Castillo et al. (2013). DS
denota desviación estándar.
Fuente: elaboración propia.

Todos los procesos exógenos se calibran considerando los valores estimados
por Chang y Fernández (2013). Tanto Aguiar y Gopinath (2007) como
Chang y Fernández (2013) usan el componente de paseo aleatorio del
residuo de Solow (RWC, en adelante), para evaluar el rol de choques
permanentes. Dada la importancia de este proceso exógeno para propósitos
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de este documento, se considera el valor de RWC como parte de la
calibración, considerando que:

RWC =
α2σ2

x

(1 − ρx)2

[
2σ2

a

(1 + ρa)2 +
α2σ2

x

(1 − ρx)2

]−1

.

La tasa de depreciación anual es 10%. La participación del capital en el
ingreso (α) es 0.3. La relación deuda-PBI es 0.4, que es consistente con la
relación de estado estacionario, y con el ratio balanza comercial – PBI de
alrededor de 1.4%, el promedio histórico. La tasa de crecimiento anual de la
productividad en el largo plazo se fija en 2.0%. El coeficiente de aversión al
riesgo se fija en 1. El factor de descuento β se calibra de modo que implique
una tasa de interés promedio anual de alrededor de 5.7%. Los parámetros
τ y ν se calibran de modo que en el estado estacionario las familias asignan
una tercera parte de su tiempo para trabajar y la elasticidad de la oferta de
trabajo es igual a 0.28, muy inelástica, como sugieren Céspedes y Rendón
(2012). El parámetro de ajuste de capital también se calibra de modo que la
volatilidad de la inversión sea más o menos consistente con los datos. Todos
los procesos exógenos se calibran con sus valores estimados presentados
en Castillo et al. (2013). Para la economía peruana, el componente aleatorio
calculado del residuo de Solow, RWC, es 0.24, muy similar a los valores
obtenidos para México y Chile.

Luego, de manera similar a Chang y Fernández (2013), se le asigna un
valor pequeño de 0.001 al parámetro de sensibilidad de la prima de tasas
de interés frente a desviaciones de la deuda externa de su tendenciaψd; este
supuesto garantiza la independencia del estado estacionario determinístico
de las condiciones iniciales sin que esto afecte la dinámica de corto plazo
del modelo. La elasticidad del diferencial de la tasa de interés de los países
a la productividad esperada, η, se asume igual a 0.73, valor estimado por
Chang y Fernández (2013) con datos de México. Además, en todos los
casos, el parámetro que mide la elasticidad de la depreciación respecto al
uso del capital se calibra de modo que, en el largo plazo, la utilización de
la capacidad de uso es igual a 1. Finalmente, de acuerdo con García-Cicco
et al. (2010), la desviación estándar de los errores de medida se calibra de
modo que estos absorban menos del 6% de la varianza que corresponde a
cada serie observada.
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6.4 Resultados

Resultados de la calibración

En términos generales, el modelo tiene un buen desempeño y es capaz
de replicar la mayor parte de la volatilidad de las variables agregadas
observadas en los datos. El cuadro 6.2 permite comparar los segundos
momentos generados por el modelo con los que se obtienen los datos,
en términos de desviaciones estándar, correlaciones con el producto y
la balanza comercial, y correlaciones seriales. En términos relativos, el
modelo genera sendas de consumo e inversión más volátiles respecto
al producto, característica que se observa en los datos. Además, replica
el comportamiento anticíclico de la balanza comercial, al generar una
correlación negativa entre consumo, inversión y la participación de las
exportaciones netas en el producto. Sin embargo, el modelo no es capaz de
replicar la correlación serial de las variables que se observa en los datos.

Cuadro 6.2 Segundos momentos

Datos Modelo

Y C I TB/Y ToT Y C I TB/Y

Desviación estándar 2.90 3.36 10.09 2.10 4.22 2.92 3.53 10.56 2.76
... respecto a Y 1.00 1.15 3.46 0.72 1.74 1.00 1.20 3.61 0.94
Correlación con Y 1.00 0.79 0.56 −0.27 0.13 1.00 0.88 0.87 −0.61
Correlación con TB/Y −0.27 −0.32 −0.35 1.00 0.32 −0.61 −0.87 −0.87 1.00
Correlación serial 0.36 0.20 0.01 −0.05 0.30 −0.06 −0.09 −0.08 −0.08

Fuente: elaboración propia.

Estimación de la productividad total de los factores

De los estimados de la productividad que se muestran en el gráfico 6.2 y en
el cuadro 6.6, se concluye que la PTF es volátil en toda la muestra; similares
resultados se encuentran en México y Chile.

En términos de las tasas de crecimiento promedio (véase el cuadro 6.6), en
el Perú el crecimiento promedio ha estado alrededor de 2.6% entre 1992
y 2013. Este resultado para el Perú está en el rango de los estimados
disponibles utilizando metodologías alternativas, como se muestra en
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Céspedes y Ramírez-Rondán (2014). Además, se encuentra que la PTF ha
experimentado un período persistente del deterioro de la PTF en la década
de 1980 y parte de la de 1990 (hasta 1993). De este modo, la PTF cayó a
una tasa promedio anual de −2.4% durante la década de 1980, y en las
décadas posteriores la economía peruana experimentó ganancias en la PTF
en promedio.

Gráfico 6.2 Estimados de productividad total de factores (en log.)

1990:21992:21994:21996:21998:22000:22002:22004:22006:22008:22010:22012:2

3

3.1

3.2

3.3

3.4

3.5

PTF

PTF sin choques de rminos de ntercambio

Fuente: elaboración propia.

Descomposición del VAR

La PTF se descompone según la metodología SVAR. El rezago, VAR(1),
se escoge de acuerdo al criterio de información de Hannnan-Quinn, el
cual considera criterios de consistencia y parsimonia (véase el cuadro 6.3).
Los resultados se presentan en los cuadros 6.4, 6.5 y 6.6. Se resalta que
la descomposición de la PTF conseguida no es sensible a la elección del
número de rezagos en el VAR. Estas pruebas de robustez se encuentran
disponibles a solicitud.

Se encuentra que el efecto de los choques de términos de intercambio es
significativo en el largo plazo. Se tiene que el elemento correspondiente en
la matriz de efectos de largo plazo estimada es estadísticamente diferente
de cero, a un nivel de significación del 1% (cuadro 6.4). Asimismo, estos
choques logran explicar el 9% de la varianza de la PTF (cuadro 6.5).
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En otras palabras, choques positivos de términos de intercambio tienen
un impacto positivo y permanente sobre la PTF. Estos resultados son
consistentes con los hallazgos de Castillo y Salas (2010), quienes usan
un modelo de tendencias comunes para los datos de Perú y Chile, con
el propósito de encontrar que los términos de intercambio explican una
fracción significativa del crecimiento de largo plazo del PBI.

Cuadro 6.3 Criterios de selección del orden de rezago del modelo VAR

Rezago AIC SC HQ

1 −9.7* −9.5* −9.6*
2 −9.6 −9.4 −9.5
4 −9.5 −9.0 −9.3
6 −9.5 −8.8 −9.2
8 −9.6 −8.6 −9.2

Notas: ∗ indica el orden de rezago seleccionado por criterio. AIC: criterio de información Akaike. SC:
criterio de información Schwarz. HQ: criterio de información Hannan-Quinn.
Fuente: elaboración propia.

Cuadro 6.4 Matriz de efectos de largo plazo estimada Θ(1)

Perú

Θ11(1) 0.05847 ∗∗∗

(0.00426)
Θ21(1) 0.00920 ∗∗∗

(0.002)
Θ22(1) 0.01829 ∗∗∗

(0.00133)
Notas: desviaciones estándar entre paréntesis. ∗ indica p < 10%, ∗∗ p < 5% y ∗∗∗ p < 1%.
Fuente: elaboración propia.

Los efectos de mediano y de corto plazo se estiman considerando la
descomposición histórica del VAR estructural. Estos efectos se calculan
como la diferencia entre la PTF estimada con el filtro de Kalman (columna
[a] en el cuadro 6.6) y la PTF que resulta de la descomposición sin choques
de términos de intercambio (columna [b] en el cuadro 6.6). Es decir, se
trata de analizar cómo habría sido la senda de la PTF si no hubiesen
choques de términos de intercambio. Esta comparación permite identificar
la contribución de los términos de intercambio sobre la productividad en
cada período.
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Se encuentra, asimismo, que la volatilidad de los términos de intercambio se
ha transmitido a la volatilidad de la PTF (véase el cuadro 6.6). En términos
específicos, la desviación estándar no condicional de la tasa de crecimiento
de la PTF sin choques de términos de intercambio para el Perú habría sido
alrededor de 21% menor. Estos resultados sugieren que la influencia de los
términos de intercambio parece más importante en el mediano y en el corto
plazo.

Cuadro 6.5 Descomposición de la varianza de la PTF (en %)

Trimestres (k) εTOT
t εTFP

t

1 2.43 97.57
2 8.39 91.61
4 9.43 90.57

10 9.45 90.55
40 9.45 90.55

Notas: se presenta el porcentaje de la varianza de los errores de predicción k trimestres en adelante
debido a los choques εTOT

t o εTFP
t . Se considera un VAR(1) para la economía peruana.

Fuente: elaboración propia.

Cuadro 6.6 Descomposición de la PTF (tasa de crecimiento anual)

PTF

Período Términos de Estimación Sin εTOT
t Diferencia

intercambio DSGE (a) (b) (a) - (b)

1981-1990 −3.887 −2.405
1992-2000 −2.004 2.242 2.655 −0.413
2001-2007 8.060 3.625 2.449 1.176
2008-2013 1.823 2.421 2.331 0.090
2008 −14.523 3.871 5.916 −2.045
2009 −3.095 −0.187 1.793 −1.980
2010 18.223 5.089 2.077 3.012
2011 5.526 3.618 2.504 1.114
2012 −4.957 2.473 3.377 −0.904
2013 −4.743 1.194 1.912 −0.719
1992-2013 1.049 2.634 2.553 0.080
Desv. est. (%) 9.156 2.371 1.882

Notas: la columna (a) corresponde a la PTF estimada con el filtro de Kalman, condicionada al modelo
y la calibración. La columna (b) es el resultado de la descomposición del VAR estructural, y muestra
la PTF estimada sin los choques de términos de intercambio.
Fuente: elaboración propia.
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Para toda la muestra, el impacto de los choques de términos de intercambio
en la tasa de crecimiento promedio de la PTF parece pequeño. El cuadro 6.6
reporta que sin los términos de intercambio la tasa de crecimiento promedio
de la PTF podría haber sido 8 puntos básicos más baja en el Perú en el
período 1992-2013. Sin embargo, la baja contribución de los términos de
intercambio en la PTF parece ser un fenómeno reciente. La quinta columna
del cuadro 6.6 muestra que la influencia de los términos de intercambio
sobre el crecimiento de la PTF ha sido más baja en los últimos cinco años,
por lo que factores internos habrían sido más importantes en explicar la
evolución de la PTF.

Los choques de términos de intercambio tienen una mayor contribución
en mejorar la PTF en la última década de estudio: en particular, para el
período 2001-2007, los términos de intercambio contribuyeron en la tasa de
crecimiento de la PTF de alrededor de 120 puntos básicos en el Perú.

En general, el Perú enfrentó términos de intercambio muy favorables que
tuvieron una gran preponderancia al ser un país primario exportador.
Como señala Llosa (2013), términos de intercambio altos resultan en
ganancias de PTF al activarse los efectos secundarios positivos del sector
transable hacia al sector no transable. Nótese que para otros períodos el
impacto de los términos de intercambio difiere entre países. Durante la
década de 1990, los términos de intercambio en el Perú deterioraron la PTF
en torno a 0.4%.

Crisis y peŕiodo poscrisis

Luego de la Gran Recesión de 2007, la alta volatilidad de los términos de
intercambio ha sido una importante preocupación en muchas economías
emergentes. La fuerte reducción del precio de los commodities durante la
crisis y su posterior recuperación a niveles altos, sin una tendencia clara,
ha abierto la interrogante de la importancia de los términos de intercambio
en los períodos poscrisis, razón por la cual se discute la descomposición
histórica durante los últimos seis años.

Durante la recesión de 2008-2009, se experimentaron fuertes choques
negativos de términos de intercambio y, como consecuencia, el crecimiento
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Productividad en el Perú: medición, determinantes e implicancias

de la PTF se redujo en relación con el promedio del período 2001-2007.
La contribución negativa de los choques de términos de intercambio en la
PTF ha sido de alrededor de 2 puntos porcentuales (véase el cuadro 6.6).
Asimismo, los choques de términos de intercambio entre otros choques
externos tuvieron efectos sustanciales en la PTF y en el crecimiento de largo
plazo, con efectos indirectos sobre otros factores internos. Estos resultados
son consistentes con los hallazgos de García-Cicco et al. (2014) para Chile,
quienes encuentran que los precios de los commodities tuvieron un rol
importante en la reducción del consumo, la inversión, el producto y la
balanza comercial durante la recesión de 2008-2009. En el Perú, Céspedes
et al. (2014a) reportan un menor ritmo de crecimiento de la productividad
a finales de la década de 2000, utilizando estimados de productividad a
nivel de empresas formales.

Sin embargo, estos efectos fueron transitorios y se registran ganancias de
productividad con el incremento de los términos de intercambio de 2010,
aunque estos efectos tuvieron corta duración. De hecho, durante los años
2012-2013 los choques negativos de los términos de intercambio se han
reflejado en pérdidas de la PTF.

En general, se encuentra que las ganancias en la PTF se asocian a los choques
de términos de intercambio. Se muestra que estos choques no solo tienen
efectos de corto plazo sino también efectos permanentes. Existen diversos
mecanismos que permiten entender estos efectos sobre la productividad.
El primer canal es a través de su impacto en la capacidad del gobierno
para invertir en infraestructura. Durante períodos de precios altos de
commodities, los ingresos del gobierno mejoraron significativamente debido
a que las ganancias están vinculadas al incremento en la producción
de los commodities. Como está documentado en la literatura, una mejor
infraestructura genera a su vez externalidades positivas sobre la inversión
privada. El segundo canal es directamente a través de la inversión. La
PTF puede mejorar debido a los procesos de learning by doing inducidos
por la inversión promovida por altos términos de intercambio. Otro canal
que podría ser enfatizado son las políticas de apertura comercial, ya
que términos de intercambio favorables podrían tener mayores efectos
en economías con un grado de apertura comercial mayor. Sobre este
último punto, en Céspedes et al. (2014b) se encuentra que la firma de
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distintos tratados comerciales ha generado ganancias de productividad
significativas en las empresas peruanas.

6.5 Conclusiones

En este documento se estudia la relación de los términos de intercambio
con la PTF con datos trimestrales en el Perú. En una primera etapa, la PTF
se estima haciendo uso de un modelo DSGE para una economía abierta.
Luego, la PTF se separa en dos componentes, uno que mide los elementos
internos o locales en cada país y otro asociado a factores externos como
los términos de intercambio. Esta descomposición se realiza usando un
modelo VAR estructural à la Blanchard y Quah (1989).

Entre los resultados, se resalta que los choques de términos de intercambio
habrían generado ganancias importantes en la PTF, en particular durante
la década de 2000. Durante este período, los choques positivos de términos
de intercambio explican más del 25% de la tasa promedio de crecimiento de
la PTF. La estimación muestra que los períodos de términos de intercambio
negativos habrían tenido, también, una influencia significativa en las
pérdidas de productividad, en particular durante el período de recesión
de 2008-2009.

La descomposición de la PTF muestra que los términos de intercambio
tienen tanto efectos de corto plazo como de largo plazo. Los efectos de
corto plazo parecen ser predominantes, ya que la alta volatilidad de los
términos de intercambio es transmitida a la volatilidad de la PTF.

Sin embargo, se debe mencionar que el análisis de este estudio se puede
extender diferenciando explícitamente el impacto de los términos de
intercambio en los componentes de largo plazo y de corto plazo de
la productividad. Para hacer esta diferenciación se requieren supuestos
adicionales y un modelo con componentes adicionales. Además, el
impacto de los choques de términos de intercambio sobre otros agregados
macroeconómicos, tales como el consumo, la inversión y el producto,
está ausente en nuestro análisis. Por otro lado, la inclusión explícita de
los términos de intercambio en la economía pequeña y abierta, como
en Llosa (2013), es una alternativa que necesita ser explorada, aunque
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este procedimiento debe considerar la naturaleza no estacionaria de los
términos de intercambio.

Finalmente, si bien es cierto que el modelo utilizado es estilizado, este
captura bastante bien la evolución de la PTF, lo que es consistente con
los resultados de Aguiar y Gopinath (2007), quienes muestran que la PTF
estimada a partir de un modelo simple con solo choques de productividad
transitorios y permanentes (DSGE) caracteriza muy bien los momentos
implícitos del clásico residuo de Solow en términos de autocorrelación,
volatilidad y predicciones.
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