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CAaPiTULO 6

TERMINOS DE INTERCAMBIO Y PRODUCTIVIDAD TOTAL DE FACTORES

EN EL PERU

Paul Castillo y Youel Rojas'

Resumen: En este documento se estudia la relacién entre los términos de intercambio y la
productividad total de factores (PTF) en el Peri. Se utiliza un enfoque de dos etapas: primero,
se estima la senda historica de la PTF utilizando un modelo estructural DSGE para una economia
pequefia 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 INTRODUCCION

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

1 Este capitulo es una versién para la economia peruana del documento “Términos de intercambio y productividad total de factores:
evidencia empirica de los mercados emergentes de América Latina”, publicado en la Revista Estudios Econémicos, 28, pp. 27-46.
Paul Castillo <paul.castillo@bcrp.gob.pe> es subgerente de Disefio de Politica Monetaria, Banco Central de Reserva del Perd, Jr.
Antonio Mir6 Quesada 441, Lima 1, Perd. Teléfono: +511 613-2000; y Youel Rojas <youel.rojas@bcrp.gob.pe> es estudiante del
doctorado en Economia en la Universitat Pompeu Fabra.
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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 inversion, de sus efectos indirectos sobre la
productividad total de factores (PTF). Los términos de intercambio también
pueden contribuir a impulsar la inversién publica 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 podrian
conllevar ganancias de la PTF en toda la economia (Llosa 2013).

En este documento se mide la contribucién de los términos de intercambio
enla PTF para el Pert. Para este propdsito, se implementa un procedimiento
de dos etapas: primero, la PTF se estima haciendo uso de un modelo DSGE
para una economia pequefa y abierta. Esta estructura permite estimar una
evolucion de la PTF consistente con la informacién y con las restricciones
de maximizacién del beneficio y suavizacién del consumo impuestas en
equilibrio general para la economia en consideracién. Posteriormente,
la dindmica 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 contribuciéon de los términos de intercambio en la PTF,
procedimiento similar al de Blanchard y Quah (1989).

El modelo DSGE captura las principales caracteristicas de una economia
pequefia y abierta. Asi, en el modelo, un aumento permanente en la PTF
genera un aumento permanente en el consumo, la inversién y el producto,
una caida transitoria en la balanza comercial y una reduccién permanente
en la deuda externa. El modelo también posee algunas fricciones que
la literatura considera relevantes para explicar los datos en economias
pequefias y abiertas, tales como la imperfecta movilidad de capitales hacia
mercados internacionales, lo cual genera una prima de riesgo endégena,
una asociada a la evolucién de la deuda externa neta y otra asociada
a cambios esperados en la productividad de la economia. Se incluyen,
ademas, costos de ajustes en la acumulacion de capital y uso de capital
variable, elementos que capturan de manera méas adecuada la dindmica de
corto plazo de la inversién y el producto.

Se encuentra que los choques de términos de intercambio generan cambios
positivos en la PTF del Pert. Esta ganancia es particularmente importante
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en el periodo 2001-2007, cuando los términos de intercambio explican més
del 25% de la tasa de crecimiento promedio de la PTF. Ademds, 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 pequefios, aunque se muestra que los efectos en el corto y mediano
plazo son mayores que los de largo plazo. Destaca, ademads, que la mayor
volatilidad de los términos de intercambio también se ha reflejado en la
mayor volatilidad de la evolucién de la PTE.

La literatura que estudia los efectos de los términos de intercambio en
economias pequefias 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 parametros
estimados y permite modelar choques permanentes en la PTE. Por su
parte, Llosa (2013) analiza los efectos de las variaciones en los choques
de términos de intercambio en la PTF tanto para economias pequefias
como grandes; sin embargo, en dicho documento la PTF se ve afectada
principalmente por cambios exégenos de los términos de intercambio.
Mas recientemente, Garcia-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 contribucién en explicar la evoluciéon de muchas de las
variables macroeconémicas 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 econémicas en mercados emergentes.

Otros estudios relacionados son: Garcifa-Cicco et al. (2010), quienes
encuentran que choques permanentes de productividad tienen un efecto
pequefio en los datos, mientras que la mayor contribucién se encuentra
en choques de preferencias y choques de riesgo pais. Aguiar y Gopinath
(2007) argumentan que el modelo estdndar RBC con un choque permanente
en productividad puede explicar adecuadamente los ciclos econémicos en
economias de mercados emergentes. Chang y Fernandez (2013) muestran
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que los choques temporales de productividad son importantes; ademas,
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 Ferndndez (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 seccién 6.2
presenta el modelo, la seccién 6.3 describe los datos, la seccién 6.4 reporta
la estimacién y descomposicién de la PTF, y la seccién 6.5 presenta las
conclusiones.

6.2 EL mobELO

El modelo caracteriza a una economia pequefia y abierta similar a las
de Chang y Ferndndez (2013) y Garcia-Cicco et al. (2010). La economia
estd conformada por un continuo de agentes idénticos, quienes consumen
bienes transables, suministran mano de obra a las empresas, toman
decisiones de inversiéon y ahorran utilizando un bono local y/o extranjero
de cupoén cero de un afio de maduracioén. Las empresas locales producen
los bienes de consumo mediante una funcién de produccién con retornos
constantes a escala. El modelo incorpora algunas fricciones que son
importantes para explicar los datos en economias pequefias y abiertas, tales
como la imperfecta movilidad de capitales hacia mercados internacionales,
la cual genera una prima de riesgo endégena que tiene dos componentes:
una asociada a la evolucién de la deuda externa neta y la otra asociada
a los cambios esperados en productividad de la economia. Ademads, se
incorporan caracteristicas adicionales que puedan ayudar a un mejor ajuste
de datos, como la utilizacién de la capacidad variable, como en Greenwood
etal. (1988) y King y Rebelo (1999). Ello permite tener una caracterizacién de
la inversién maés cercana a los datos, debido a que en el modelo las firmas
pueden expandir su producto contratando més trabajadores y/o usando
capital més intensivamente.
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TECNOLOGIA

La funcién de produccién tiene dos tipos de choques que afectan a la
productividad: un choque permanente, que se denota por A;, y un choque
transitorio, que se representa por a;. Esta representacién es similar a Garcia-
Cicco et al. (2010). La funcién de produccion para bienes finales transables
se define de la siguiente manera:

Y: = a; (UKp)* (AN, (6.1)

donde Y; es el producto en el periodo ¢, K; es el capital en el periodo ¢
sobre el cual se decidi6 en el periodo t — 1, U; es la fracciéon del capital que
se us6 en el periodo ¢, N; son las horas trabajadas en t, y a representa la
participacion del capital en el producto.

La tasa de crecimiento de la productividad, X; = A;/A;_1, sigue un proceso
autorregresivo estacionario que obedece a la siguiente ley de movimiento:

InX; = (1 - px) In(X) + pxIn X;_1 + €, € ~d*-N(0,1). (6.2)

También se asume que el choque transitorio de productividad a; sigue un
proceso estocdstico autorregresivo del siguiente tipo:

Ina; = pyIna;_q +€f, € ~0"-N(,1), (6.3)

donde los pardmetros p,, px € (0,1) caracterizan la persistencia de X; y
a;, respectivamente, mientras que ¢* y o” representan las desviaciones
estindar de los dos choques de productividad definidos previamente.
Como se menciona en Garcia-Cicco et al. (2010), X; y a; son perturbaciones
agregadas exdgenas que afectan la PTF de la economia y, ademas, incluyen
otras fuentes de variacién como choques de términos de intercambio. Esta
interpretacion es particularmente valiosa para propésitos de este trabajo.

El stock de capital K;,; sigue la siguiente ley de movimiento:

K (K 2
Kio1 = I + (1 = 8)K; — % (%1 - X) K, (6.4)
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donde I; representa la inversion en el tiempo t. El uso intensivo del capital
genera un costo para las empresas que se refleja en una alta tasa de
depreciacion. La depreciacién, por lo tanto, se caracteriza por la siguiente
ecuacion:

& =0ou?, (6.5)
donde ¢ > 1 tal que 6; > 0y 6;" > 0. Ademads, se asume que la inversién

estd sujeta a costos de ajuste que se representan mediante el parametro
en la siguiente ecuacion:

Yk (Kt+1

2
> (2 -x) K;. 6.6)

Bajo esta especificacion, los costos se incrementan cuando la inversion se
incrementa a una tasa mds alta que la tasa de crecimiento de largo plazo.

PREFERENCIAS

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

> [Cr = TANY O
Eo) e 6.7)

Py 1-0
donde C; representa los niveles de consumo, N; representa las horas
trabajadas por las familias, p € (0,1) es el factor de descuento subjetivo,
o es el coeficiente de aversion al riesgo, T es una constante relacionada con
la asignacion del tiempo, y v es un pardmetro de preferencias asociado
a la elasticidad de la oferta de trabajo. Ademds, Ey es el operador de
esperanza condicional en el periodo t = 0. A;_; forma parte de la funcién
de utilidad para que en el modelo exista crecimiento balanceado. Noétese
que se impone la funcién de utilidad contemporanea de la forma de
Greenwood et al. (1988) (preferencias GHH en adelante). Como se discute
en Neumeyer y Perri (2005) y se sefiala en Chang y Fernandez (2013),
este tipo de preferencias ayuda a reproducir algunos hechos de los ciclos
econémicos de economias 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 R; entre el periodo ¢ y el periodo t + 1. Se
asume, siguiendo a Schmitt-Grohe y Uribe (2003), que la tasa de interés local
y la tasa de interés extranjera R} estan vinculadas a través de la siguiente
ecuacion:

R; = R;S; + Yp(exp{Dy1 — D} - 1), (6.8)

donde D;,1 es la deuda externa per capita, y Sy, similar a Neumeyer y Perri
(2005) y Chang y Ferndndez (2013), es un diferencial de tasa de interés que
depende de los fundamentos de la economia. Asi, R}S; es la tasa de interés
especifica del pais. La funcién ¢p(-) 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 economia nacional. Schmitt-Grohe y Uribe (2003) muestran que este
mecanismo, entre otros, tiene efectos no significativos sobre las propiedades
ciclicas de las variables que genera el modelo. Se asume que la desviaciéon
de la tasa de interés extranjera, R}, respecto a su nivel de largo plazo, R,
sigue un proceso AR(1), como se indica a continuacién:

In(R;/R") = py In(R,_,/R") +€, , € ~o" -N(0,1), (6.9)

donde p- € (0,1), a” representa la desviacion estandar del choque a la tasa
de interés extranjera. Asimismo, siguiendo a Chang y Ferndndez (2013), se
establece que tanto los choques permanentes como los choques transitorios
que afectan la brecha especifica de tasa de interés entre paises tienen la
siguiente relacion:

In(5/5) = —nE/(In Xp41 + ap11), (6.10)

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

Debido a que el modelo no tiene ninguna distorsién, se resuelve el
problema del planificador social, el cual maximiza la utilidad de la
familia representativa sujeta a los flujos de produccién y a la restriccién
presupuestaria agregada definida de la siguiente manera:
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Dut by, 4G | Koy - (1 - 8(Uy))K; + YK (@ - X)2 Kt] ., (6.11)
R; 2 \ K;

donde D1 es el monto de deuda emitida en el periodo, el cual
se asume que cumple la restriccion de ausencia del juego de Ponzi
lim; o0 E¢(Dy+j/ H,]{:O Ris) £ 0. Finalmente, en cada periodo el ratio de
la balanza comercial respecto al PBI, denotado como TBY}, se determina
por:

Y —C— Iy

TBYt = Y
t

(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:

u
1 = ﬁEt(Rt LCI'H:)’ (6.13)
c,
Y
A NPT = (1—a)ﬁf, (6.14)
t

donde U, = [Ct - TAt_le]_grepresenta la utilidad marginal del consumo
enel periodo t. Estas dos condiciones definen la eleccién 6ptima de ahorro y
de la oferta laboral de las familias. La ecuacion 6.13 es la tipica condicion de
Euler que iguala el beneficio marginal de los ahorros dados por el retorno
futuro de la inversién con su costo marginal. La ecuacién 6.14 representa
el equilibrio en el mercado de trabajo, el cual garantiza igualdad entre la
tasa marginal de sustitucion entre el consumo y el ocio, y la productividad
marginal del trabajo.

Las ecuaciones 6.15, 6.16 y 6.17 caracterizan las decisiones 6ptimas de
inversion donde las empresas igualan el costo de incrementar en una
unidad la inversién con su beneficio marginal, que es igual al valor presente
descontado de la productividad marginal del capital. La ecuacién 6.16
determina la evolucién de la inversion, que depende de las expectativas
futuras de la productividad marginal del capital y de la intensidad de uso
del capital. La ecuacién 6.17 establece que la tasa 6ptima de uso del capital
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debe ser tal que el beneficio marginal del capital y el costo marginal son
iguales:

Kt+1 uCt+1 Yt+l
1+ E( —X): E{ . [a +1-6U?
UiE; K, BE: U K t+1
labk (( Kt+2 )2 2)]}
+= - X%}, (6.15
2 Kt+l ( )
IPK K1 2
I, = Kt+1—(1—5uf)1<t+7( R —X) K;, (6.16)
t
Y} -1
L = edoU" K. 17
U, polly Ky (6.17)

EQUILIBRIO COMPETITIVO

Dadas las condiciones iniciales Ko, Dy y A_1, y los procesos estocasticos

exogenos {Xy, a;, R} un equilibrio competitivo es el conjunto de

procesos estacionarié)soa lo largo de una senda de crecimiento balanceado
para las cantidades {Ct, Kit1, Dis1, Yi, Nt I, Uy, TBYt}ZO y precios {Rt}fio,
que satisfacen las condiciones de optimizacién 6.8, 6.13, 6.14, 6.15, 6.16 y
6.17;1a funcién de produccion 6.1; la restriccion presupuestaria 6.11; el ratio
de la balanza comercial al PBI 6.12; y la prima especifica por riesgo pais

6.10.

6.3 DATOS Y ESTRATEGIA DE ESTIMACION

En esta seccién se describen los datos para el Perti y se presenta la
estrategia de estimacién que involucra dos etapas. En primer lugar, se
describe el método de estimacion de la productividad total de los factores
(PTF), que es condicional al modelo y a la calibracién. Esta estrategia
es similar a la de Chang y Ferndndez (2013), Garcia-Cicco et al. (2010)
y Aguiar y Gopinath (2007). En segundo lugar, se presenta el método
econométrico para descomponer la PTF entre choques de tecnologia
local y la evolucién de los términos de intercambio, utilizando las series
trimestrales previamente estimadas de la PTF.
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Daros

Los datos fueron obtenidos principalmente del Banco Central de Reserva
del Perti. Las series trimestrales utilizadas son el PBI real, el consumo
privado real, la inversién privada real, la balanza comercial y los términos
de intercambio. Las series anuales de poblacién fueron obtenidas de las
bases de datos estadisticas del Fondo Monetario Internacional. Los datos
se desestacionalizan y se normalizan en términos per capita®. Los datos del
producto, del consumo, de la inversién 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 periodo de muestra para la estimacién dela PTF
es de 1980.1 a 2013.1V, pero para la estimacion VAR se considera el periodo
1990.1 a 2013.1V, esto debido que las serie trimestral de los términos de
intercambio estd disponible a partir de 1990.1.

El grafico 6.1 presenta la evolucion de las series utilizadas en la estimacion.
Noétese que la volatilidad de las variables agregadas ha sido menor desde
finales de la década de 1990. Ademas, se puede observar el significativo
impacto de la dltima crisis financiera en todas las variables. El cuadro
6.2 también muestra los segundos momentos de los datos. Como sefialan
Aguiar y Gopinath (2007), la inversién y el consumo son mas volatiles
que el producto, y las exportaciones netas son altamente contraciclicas.
Finalmente, como era de esperarse, se encuentra una alta volatilidad de los
términos de intercambio.

EsTtimacion pbe 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, A;q
(por ejemplo, Y: = Y:/Ai-1), de modo que el sistema de ecuaciones no
lineales que caracterizan al equilibrio del modelo contenga solo variables
estacionarias. Luego, el sistema dindmico 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 canénica de estado-espacio
de la siguiente manera:

Ecuacién de medida Yt Zay +d + Gyuy,

(6.18)

Ecuacién de transiciéon  a; Tap_q1 + ¢+ Gy,

donde E(u;) = E(v) = 0,var(uy) = H,var(uy) = Qy E(urag’) = E(viap’) = 0
para todo t. El objetivo de esta etapa es estimar el vector a;, de dimensién
s X 1, que contiene variables de estado no observables. La matriz de
transiciéon T tiene dimensién s X s y ¢ es un vector de s X 1. G, es una
matriz de s X g y el vector de perturbaciones v; tiene una dimensién de
g X 1. y es un vector n X 1 que contiene datos observados al tiempo t. La
matriz Z, con dimensién n X s, relaciona el vector de estado con el vector
de datos observados. d es un vector 7 X 1, G, es una matriz de n X n, y u; es
el vector de perturbaciones de dimensién g x 1.

Dada la representacién del sistema en la forma de estado-espacio, el
filtro de Kalman permite predecir valores de «;. El filtro de Kalman
conjuntamente con un filtro mas suave permitira utilizar las sefiales de
las variables observables para inferir la evolucién de las variables no
observables (véanse Harvey [1989] y Hamilton [1994]). Asi, 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 raiz
unitaria de A;, la mayoria de las variables reales se estandarizan mediante
la transformacién Z;/A;-1 = Z;. Se excluyen de esta transformacién las
horas trabajadas, la utilizacion de capital y la tasa de interés bruta. La
log-linealizacion de una variable Z; alrededor de su estado estacionario se
define de la siguiente manera: Z : z; = InZ;—InZ ~ (Z; — Z)/Z.

155



PropucTIviDAD EN EL PERU: MEDICI()N, DETERMINANTES E IMPLICANCIAS

GRAFICO 6.1 Datos trimestrales: variaciones porcentuales

(a) PBI (8) Consumo
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FUENTE: elaboracién propia.

e Utilidad marginal de consumo:

~ 14
CCt — TNUUTlt = —A_l/aEAt.

e Ecuacion de Euler:

At = Ef(Apsr + 1 — 0xp).
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Equilibrio en mercado laboral:
vng = Y.

Decisién de inversion:

A A Y

A+ PXExlkinn ki + 30) = By At = 0% + aBX 72 (g1 = ki)

— 2
— BXTO8(utgs1) + YeBX2 (krez — kit + Xes1) -

Utilizacién de capital:

Ve — ke = puy.

Inversion:

I .
%(zt + x¢) = X(kps1 + x¢) — (1 = 8)kt + Ouy.
Funcién de produccion:
yr = 1In(ay) + a(ur + ki) + (1 — a)(nr + xy).

Condicién de agregacion:

C I. D DX
Yt = ?Ct + N + ?dt - ?E(dtﬂ =Tt + Xp).
Ratio balanza comercial — producto:
TB C I,
tbt = (1 - T)yt - ?Ct - ?Zt.

Tasa de interés real interna:
re=71i+s + gDDR_lDdHl.
Diferencial de tasa de interés especifica en cada pafs:

St = =141 + Xp41).
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e Procesos exégenos:

Xt = paXe1+ €},
* * r
rpo= prti_té,

— a

In(a;) = pglna;q + &

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

Tow; + T'1Ejwiyq + Towiq + Teer = 0, (619)

donde el vector w; incluye el conjunto de variables predeterminadas y no
predeterminadas del modelo, ¢; recoge todos los choques del sistema log-
lineal, y las matrices I' contienen los pardmetros asociados con el sistema
log-lineal. Después de aplicar un método de solucién de ecuaciones en
diferencias, como Blanchard y Khan (1980), se obtiene la siguiente forma
reducida:

w = Aw;_1 + Bey. (6.20)

Por otro lado, se tiene un vector contraparte de datos observados y; que
puede ser expresado como una combinacién lineal de las variables de
estado en w; mediante:

yr=Zwi +d + e, (6.21)

donde Z es la matriz conformable que asigna en cada periodo el vector
de datos observables y; a su contraparte tedrica en wy, y €; es un vector
conformable de errores de medicién 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 ecuacion de transicién con a; = wy, y 6.21 es la ecuacién de
medicion. Con estas dos ecuaciones se puede utilizar el filtro de Kalman,
conjuntamente con uno més suave, para construir recursivamente las series
de la productividad total de los factores, TFP; = atAil_a), a partir de las
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estimaciones de variables no observables a; y X;. Para este propésito, se
utilizan datos trimestrales del producto bruto interno (Y), del consumo
(C), de la inversiéon (I), y el ratio balanza comercial — PBI (TBY), para
los tres paises considerados. Estas variables se transforman y se resumen
en ¥y = (AInY;, AInC;, AInl;, AInTBY};)" para cada periodo t. Teniendo
en cuenta las variables observadas, la relacion de datos observables a las
variables de estado del modelo se presenta en las siguientes ecuaciones:

AlnY; = yi—ya+x+InX+ e}f, (6.22)
AInC; = - q1+x1+InX+ etc , (6.23)
Alnl; = dp—ipq+x-1 +InX +el, (6.24)
AInTBY; = tby, —thy1 +¢€!PY, (6.25)

donde A representa el operador de primeras diferencias; las variables en
letras mintsculas representan a las variables en desviaciones de su estado
estacionario (por ejemplo, i; = In(L;/I)); y ei son los choques de errores
de medida, que son iid con media cero y desviacién estdndar ¢; para
cada j = {C Y, I, TBY}. Con la representaciéon de la ecuaciéon de medida
se evita la discusion acerca de cémo lidiar con la tendencia de las variables
observadas. Noétese, ademds, que se utilizan errores de medida para
lidiar con los problemas de medicién de las variables macroeconémicas
agregadas en los mercados emergentes, como se discute en Chang y
Fernandez (2013).

Descomposicion pe LA PTF

En una segunda etapa, la evolucién de la PTF estimada previamente
se descompone en un componente interno y uno externo; este ultimo
componente se relaciona directamente con la evolucién 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 méviles 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
representacion VAR es la siguiente:
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ATOT; | _ ATOT; 4 eroT
e | B0 At e e | 620

donde etTF P es el choque estructural interno, etTOT es el choque estructural

externo vinculado a los términos de intercambio, y C.C,. = (), es la matriz
de varianzas y covarianzas de los residuos de la forma reducida del VAR.
La restriccion de identificacién 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 ©(1) para un VAR de rezago de orden p se restringe
de la siguiente manera:

. TOTH. -1
O(1) = lim (E; — E— ] I-B;—..—-B C
1) j_m( t — E 1)[ TFP,,, ] (I-B; p)” Ce
<[99 o
11
= E 6.27)
() s |7 (
s=0 [ 9251 9252

donde 65) es el multiplicador dindmico o comtnmente denominado
impulso respuesta s periodos hacia adelante de ATOT; y ATFP; ante
cambios en los choques ¢ 97 y ¢T*F (véase Hamilton [1994]). El supuesto de
identificacién 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 exdgenamente. 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 identificacién, se descompone la PTF para obtener una
nueva serie de tiempo de la PTF libre de los choques de TI.

CALIBRACION DE COMPARACION

El cuadro 6.1 muestra la calibraciéon de los pardmetros del modelo DSGE
que fueron utilizados. Condicionado a estos valores, y al modelo, se logra
estimar la productividad total de los factores. La calibracién toma en
consideracion valores de los pardmetros que son estdndar en la literatura
para replicar el ciclo econémico del pais en consideracién. La calibracién
para el Perti considera las estimaciones y pardmetros mostrados en Castillo
et al. (2013).
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Los pardmetros estimados reportados por los diversos autores fueron
obtenidos usando métodos bayesianos para el Pert. Los pardmetros que
no fueron estimados reflejan, en cada caso, aproximadamente sus valores
histéricos y valores que puedan ayudar a replicar momentos en los datos.
Asi, aunque no se estiman los pardmetros del modelo, muchos de los
valores de los pardmetros presentados en el cuadro 6.1 son resultados de un
proceso de estimacion existente. A continuacioén, se describe la calibraciéon
de pardmetros en cada pais considerado.

Cuapbro 6.1 Calibracion

Parametro Descripcién Perd
B Factor de descuento 0.99
a Participacion del capital en el PBI 0.30
o Tasa de depreciacién 0.03
o Aversion al riesgo 1.00
v Pardmetro de elasticidad de la oferta de trabajo: 1/(v — 1) 4.62
X Crecimiento de la productividad de estado estacionario 1.01
b Ratio deuda-PBI 0.40
T Pardametro de oferta de trabajo 19.45
Py Costo de ajuste de la inversién 12.81
Y Sensibilidad de la prima de riesgo de interés por pais 0.001
n Elasticidad de la brecha respecto a productividad esperada  0.73
@ Pardmetro de elasticidad de la capacidad de uso: 1 — ¢ 1.57
Pa Persistencia del proceso transitorio de tecnologia 0.80
Oq DS del choque transitorio de tecnologia 0.02
Px Persistencia del proceso permanente de tecnologia 0.35
Oy DS del choque permanente de tecnologia 0.009
pr Persistencia del proceso de tasa de interés externa 0.87
oy DS del choque de tasa de interés externa 0.0028
N Trabajo en el estado estacionario 0.33

OAY DS del choque de medida del crecimiento del PBI 0.0050
oAC DS del choque de medida del crecimiento del consumo 0.0029
OAl DS del choque de medida del crecimiento de la inversién 0.0175
OATBY DS del choque de medida de XN/PBI 0.0036

Nortas: se considera el método de estimacion y calibracién similar a los de Castillo ef al. (2013). DS
denota desviacién estandar.
FueNTE: elaboracién propia.

Todos los procesos exdgenos se calibran considerando los valores estimados
por Chang y Fernandez (2013). Tanto Aguiar y Gopinath (2007) como
Chang y Fernandez (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 exdgeno para prop6sitos
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de este documento, se considera el valor de RWC como parte de la
calibracién, considerando que:

2.2 2 2.2
acoy 204 acoy

T A= pR At pa A= pep

La tasa de depreciacién anual es 10%. La participacion del capital en el

RWC

ingreso (a) es 0.3. La relacion deuda-PBI es 0.4, que es consistente con la
relacién de estado estacionario, y con el ratio balanza comercial — PBI de
alrededor de 1.4%, el promedio histérico. La tasa de crecimiento anual de la
productividad en el largo plazo se fija en 2.0%. El coeficiente de aversion al
riesgo se fija en 1. El factor de descuento f3 se calibra de modo que implique
una tasa de interés promedio anual de alrededor de 5.7%. Los pardmetros
7y v 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 ineldstica, como sugieren Céspedes y Rendén
(2012). El parametro de ajuste de capital también se calibra de modo que la
volatilidad de la inversién sea mds o menos consistente con los datos. Todos
los procesos exdgenos se calibran con sus valores estimados presentados
en Castillo et al. (2013). Para la economia 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 Ferndndez (2013), se le asigna un
valor pequefio de 0.001 al pardmetro de sensibilidad de la prima de tasas
de interés frente a desviaciones de la deuda externa de su tendencia y4; este
supuesto garantiza la independencia del estado estacionario deterministico
de las condiciones iniciales sin que esto afecte la dindmica de corto plazo
del modelo. La elasticidad del diferencial de la tasa de interés de los paises
a la productividad esperada, 1, se asume igual a 0.73, valor estimado por
Chang y Fernandez (2013) con datos de México. Ademads, en todos los
casos, el pardmetro que mide la elasticidad de la depreciacién respecto al
uso del capital se calibra de modo que, en el largo plazo, la utilizacién de
la capacidad de uso es igual a 1. Finalmente, de acuerdo con Garcia-Cicco
et al. (2010), la desviacion estandar 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 REesuLTADOS

RESULTADOS DE LA CALIBRACION

En términos generales, el modelo tiene un buen desempefio 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 estdndar, correlaciones con el producto y
la balanza comercial, y correlaciones seriales. En términos relativos, el
modelo genera sendas de consumo e inversién mas volatiles respecto
al producto, caracteristica que se observa en los datos. Ademads, replica
el comportamiento anticiclico de la balanza comercial, al generar una
correlacién negativa entre consumo, inversién y la participaciéon de las
exportaciones netas en el producto. Sin embargo, el modelo no es capaz de
replicar la correlacion serial de las variables que se observa en los datos.

CuUADRO 6.2 Segundos momentos

Datos Modelo
Y C I TB/Y ToT Y C I TB/Y
Desviacion estandar 2.90 3.36  10.09 210 4.22 2.92 3.53 10.56 2.76
...respectoa Y 1.00 1.15 3.46 0.72 1.74 1.00 1.20 3.61 0.94
Correlacion con Y 1.00 0.79 056 -0.27 0.13 1.00 0.88 0.87 -0.61
Correlacion con TB/Y -0.27 -0.32 -0.35 1.00 0.32 -0.61 -0.87 -0.87 1.00
Correlacion serial 0.36 0.20 0.01 -0.05 0.30 -0.06 -0.09 -0.08 -0.08

FuENTE: elaboracién propia.

ESTIMACION DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES

De los estimados de la productividad que se muestran en el gréfico 6.2 y en
el cuadro 6.6, se concluye que la PTF es volétil 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 Pert el crecimiento promedio ha estado alrededor de 2.6% entre 1992
y 2013. Este resultado para el Perti estd en el rango de los estimados
disponibles utilizando metodologias alternativas, como se muestra en
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Céspedes y Ramirez-Rondan (2014). Ademds, se encuentra que la PTF ha
experimentado un periodo persistente del deterioro de la PTF en la década
de 1980 y parte de la de 1990 (hasta 1993). De este modo, la PTF cay¢ a
una tasa promedio anual de —2.4% durante la década de 1980, y en las
décadas posteriores la economia peruana experimenté ganancias en la PTF
en promedio.

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

3 ‘ ‘ ‘ ‘ ---I?TF siq choqqes de t‘érminc‘:s de iqtercarpbio
1990:21992:21994:21996:21998:22000:22002:22004:22006:22008:22010:22012:2

FuENTE: elaboracién propia.

Descomposicion per VAR

La PTF se descompone segiin la metodologia SVAR. El rezago, VAR(1),
se escoge de acuerdo al criterio de informacién 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 descomposicion de la PTF conseguida no es sensible a la elecciéon del
nimero 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 estadisticamente diferente
de cero, a un nivel de significaciéon 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 Perti y Chile, con
el propésito de encontrar que los términos de intercambio explican una
fraccién significativa del crecimiento de largo plazo del PBI.

CuaDRo 6.3 Criterios de seleccién del orden de rezago del modelo VAR

Rezago AIC SC  HQ

=97 -95* -9.6*
-96 -94 -95
-95 -90 -93
-95 -88 92
8 -96 -86 92
Noras: » indica el orden de rezago seleccionado por criterio. AIC: criterio de informacién Akaike. SC:

criterio de informacién Schwarz. HQ: criterio de informacién Hannan-Quinn.
FuENTE: elaboracién propia.

N =N =

CuADRO 6.4 Matriz de efectos de largo plazo estimada ©(1)

Pera

©11(1) 0.05847 **
(0.00426)

©@(1)  0.00920 **
(0.002)

(1) 0.01829 **
(0.00133)

Noras: desviaciones estdndar entre paréntesis. * indica p < 10%, ™ p < 5%y ™ p < 1%.
FuENTE: elaboracién propia.

Los efectos de mediano y de corto plazo se estiman considerando la
descomposicién histérica 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 descomposicién sin choques
de términos de intercambio (columna [b] en el cuadro 6.6). Es decir, se
trata de analizar cémo habria sido la senda de la PTF si no hubiesen
choques de términos de intercambio. Esta comparacién permite identificar
la contribucién de los términos de intercambio sobre la productividad en
cada periodo.
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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
especificos, la desviacion estdndar no condicional de la tasa de crecimiento
de la PTF sin choques de términos de intercambio para el Pert habria sido
alrededor de 21% menor. Estos resultados sugieren que la influencia de los
términos de intercambio parece mas importante en el mediano y en el corto
plazo.

CUADRO 6.5 Descomposicién de la varianza de la PTF (en %)

Trimestres (k) ¢/9T P
1 243 97.57

2 8.39 91.61

4 9.43 90.57

10 9.45 90.55

40 945 90.55

Noras: se presenta el porcentaje de la varianza de los errores de prediccion k trimestres en adelante
debido a los choques ¢, OT o e? P_Se considera un VAR(1) para la economia peruana.
FuENTE: elaboracién propia.

CUADRO 6.6 Descomposicion de la PTF (tasa de crecimiento anual)

PTF

Periodo Términos de Estimaciéon Sin etTOT Diferencia

intercambio = DSGE (a) (b) (@) - (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

Nortas: la columna (a) corresponde a la PTF estimada con el filtro de Kalman, condicionada al modelo
y la calibracién. La columna (b) es el resultado de la descomposicién del VAR estructural, y muestra
la PTF estimada sin los choques de términos de intercambio.

FuENTE: elaboracién 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 pequefio. El cuadro 6.6
reporta que sin los términos de intercambio la tasa de crecimiento promedio
de la PTF podria haber sido 8 puntos bdsicos mds baja en el Pert en el
periodo 1992-2013. Sin embargo, la baja contribucién de los términos de
intercambio en la PTF parece ser un fenémeno 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 maés baja en los dltimos cinco afios,
por lo que factores internos habrian sido mas importantes en explicar la
evolucién de la PTE.

Los choques de términos de intercambio tienen una mayor contribucién
en mejorar la PTF en la dltima década de estudio: en particular, para el
periodo 2001-2007, los términos de intercambio contribuyeron en la tasa de
crecimiento de la PTF de alrededor de 120 puntos bésicos en el Pert.

En general, el Pert enfrent6 términos de intercambio muy favorables que
tuvieron una gran preponderancia al ser un pais primario exportador.
Como seniala 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. Né6tese que para otros periodos el
impacto de los términos de intercambio difiere entre paises. Durante la
década de 1990, los términos de intercambio en el Pert deterioraron la PTF
en torno a 0.4%.

CRIsIS Y PERIODO POSCRISIS

Luego de la Gran Recesion de 2007, la alta volatilidad de los términos de
intercambio ha sido una importante preocupacién en muchas economias
emergentes. La fuerte reduccion del precio de los commodities durante la
crisis y su posterior recuperacion a niveles altos, sin una tendencia clara,
ha abierto la interrogante de la importancia de los términos de intercambio
en los periodos poscrisis, razén por la cual se discute la descomposiciéon
histérica durante los dltimos seis afios.

Durante la recesiéon de 2008-2009, se experimentaron fuertes choques
negativos de términos de intercambio y, como consecuencia, el crecimiento
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de la PTF se redujo en relacién con el promedio del periodo 2001-2007.
La contribucién 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 Garcia-Cicco et al. (2014) para Chile,
quienes encuentran que los precios de los commodities tuvieron un rol
importante en la reduccién del consumo, la inversién, el producto y la
balanza comercial durante la recesién de 2008-2009. En el Perti, 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 duracién. De hecho, durante los afios
2012-2013 los choques negativos de los términos de intercambio se han
reflejado en pérdidas de la PTE.

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 periodos de precios altos de
commodities, los ingresos del gobierno mejoraron significativamente debido
a que las ganancias estdn vinculadas al incremento en la produccién
de los commodities. Como estd documentado en la literatura, una mejor
infraestructura genera a su vez externalidades positivas sobre la inversion
privada. El segundo canal es directamente a través de la inversién. La
PTF puede mejorar debido a los procesos de learning by doing inducidos
por la inversién promovida por altos términos de intercambio. Otro canal
que podria ser enfatizado son las politicas de apertura comercial, ya
que términos de intercambio favorables podrian tener mayores efectos
en economias con un grado de apertura comercial mayor. Sobre este
altimo 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 relacién de los términos de intercambio
con la PTF con datos trimestrales en el Perti. En una primera etapa, la PTF
se estima haciendo uso de un modelo DSGE para una economia abierta.
Luego, la PTF se separa en dos componentes, uno que mide los elementos
internos o locales en cada pais y otro asociado a factores externos como
los términos de intercambio. Esta descomposicion se realiza usando un
modelo VAR estructural 4 la Blanchard y Quah (1989).

Entre los resultados, se resalta que los choques de términos de intercambio
habrian generado ganancias importantes en la PTF, en particular durante
la década de 2000. Durante este periodo, los choques positivos de términos
de intercambio explican méas del 25% de la tasa promedio de crecimiento de
la PTF. La estimacién muestra que los periodos de términos de intercambio
negativos habrian tenido, también, una influencia significativa en las
pérdidas de productividad, en particular durante el periodo de recesién
de 2008-2009.

La descomposicién 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 anélisis de este estudio se puede
extender diferenciando explicitamente el impacto de los términos de
intercambio en los componentes de largo plazo y de corto plazo de
la productividad. Para hacer esta diferenciacién se requieren supuestos
adicionales y un modelo con componentes adicionales. Ademads, el
impacto de los choques de términos de intercambio sobre otros agregados
macroeconémicos, tales como el consumo, la inversién y el producto,
estd ausente en nuestro andlisis. Por otro lado, la inclusién explicita de
los términos de intercambio en la economia pequefa 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 evolucién 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
implicitos del clasico residuo de Solow en términos de autocorrelacién,
volatilidad y predicciones.
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