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Resumen ejecutivo

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

¢Es posible que un cambio en las expectativas de los agentes econdmicos induzca a fluctuaciones en el
ciclo econémico de un pais en vias de desarrollo? A los economistas nos interesan las expectativas, ya
que estas determinan ciertas relaciones econémicas. Asi —cuando los agentes esperan algo— tienden a
actuar en consecuencia, y este cambio en las expectativas tiene un impacto econémico. Un ejemplo
historico para resaltar la importancia de las expectativas en el modelamiento econdémico es el famoso

“Window Tax* introducido en Inglaterra y Gales en 1696.

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

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

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

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

L En aquel entonces, las personas pagaban un impuesto de acuerdo al nimero de ventanas que tenfan en sus casas. Pero las
personas tienen expectativas en mente y reaccionan ante ello, lo que gener6 que cerraran sus ventanas para pagar menos
impuestos. No obstante, eso ocasiond que haya epidemias como el célera por la falta de ventilacion. Por lo tanto, se generd
una consecuencia econdmico-social ante este tipo de impuestos. En suma —antes de que esta medida se implementara— los
agentes cambiaron su comportamiento de tal manera que ellos anticipan las cosas antes de que ocurran —por ejemplo— en temas
de regulacion como el caso del “Windows Tax”. Este ejemplo nos da indicios de que los agentes pueden esperar algo que no
ocurre. Esto Gltimo va en la linea de lo planteado por Chahrour & Jurado (2022).

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

3 China ha desplazado a Estados Unidos como principal socio comercial de Pert en la Gltima década.

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

5 No obstante, Kose (2002), Schmitt-Grohé & Uribe (2018) y Fernandez et al. (2020) analizan estos temas con modelos DSGE.



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

Es asi que los modelos de Ciclos Econdmicos Reales surgen como una respuesta de los Keynesianos
de “2.2 Generacion”. Estos argumentaban que buena parte de lo que decia Lucas (1976) era cierto
(agentes con expectativas racionales, modelos microfundamentados, e importancia de las variables
reales y precios relativos). Basados en estos fundamentos, se desarrolla una teoria y un conjunto de
herramientas para tratar de entender los ciclos econdmicos basados en estos fundamentos basicos que
tomaron del modelo de Lucas. Ergo, cuando se aplica una politica econémica o sucede un shock
exogeno, y dado que los agentes son racionales, entonces los resultados no siempre van a ser lo mismo
a lo que se esperaba. Es por ello que es necesario la incorporacién de las expectativas si es que lo que
realmente se quiere es evaluar los impactos de algln shock exégeno o de alguna politica econdmica. En
este punto resaltamos la importancia de estas representaciones, ya que —cuando los agentes econémicos
reciben una sefial sobre algun cambio en los fundamentals econémicos que tomara lugar muchos
periodos mas adelante— entonces estos ajustan su comportamiento en t mucho menos que en t + h. Asi,
es de suma importancia —incluir ademas— a los valores futuros para disgregar esa sefial de cualquier

shock.

La presente investigacion tiene como objetivo —entre otras cosas— aportar a la literatura de modelos
macroecondmicos dinamicos que tratan a los factores externos como drivers de las fluctuaciones
econdmicas en paises emergentes mediante la incorporacion de expectativas. Primero, se evidencia que
las variables del bloque externo —en agregado— cumplen un rol importante en las fluctuaciones de los
principales agregados macroeconémicos de la economia peruana®, al contrario de algunos documentos
de investigacion que argumentan que estos factores externos no son tan relevantes®. Ademas de resaltar

la importancia de incorporar variables de expectativas en este tipo de modelos™.

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

robustez) que consideran un blogue de exogeneidad y —simultaneamente— restricciones de ceros y

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

8 Véase Kose (2002), Canova (2005), Han (2014), Chavez & Rodriguez (2023) y Rodriguez et al. (2023).

9 Véase Ahmed (2003), Lubik & Teo (2005) y Mac¢kowiak (2007).

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

se procura resaltar su particular importancia.

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

considerable en términos de magnitud y signos.

El presente trabajo de investigacion se divide del siguiente modo: el Capitulo Il representa una breve
motivacién donde se enfatiza la importancia en la incorporacidn de las expectativas del precio del cobre;
el Capitulo Il sintetiza las principales ideas y aportes de la literatura que trata —tanto el impacto de
shocks externos sobre economias emergentes, en especial, la economia peruana— como la incorporacion
de las expectativas como principal driver de las fluctuaciones econémicas; el Capitulo 1V detalla la
metodologia utilizada en la estimacion del set de modelos SZR-BX-BVAR en la linea de Arias et al.
(2018) y Cornejo et al. (2022); el Capitulo V evalta los resultados obtenidos en las estimaciones
propuestas, asi como se verifica la robustez de los resultados ante distintas especificaciones; el Capitulo
VI desarrolla una breve discusion sobre las implicancias de los resultados obtenidos en el capitulo

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

1 Es vélido acotar que Campos (2014) y Pedersen (2015) aplican restricciones de signos para Argentina y Chile,
respectivamente.
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Capitulo 1. Motivacion y objetivo del trabajo

1. Motivacion

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

y spot del cobre.

Esto puede generar que —en los mismos datos— se vean reflejadas dindmicas interesantes que pertenecen
a la propia dindmica de los shocks. Al comprobar nuestra hip6tesis, podremos concluir que buena parte
de las fluctuaciones economicas de Peru se originan debido a la existencia de una “anticipacion” de que
podemos entrar a un ciclo econémico. La identificacion de esta “anticipacion” —que a veces no se
materializa— es crucial para determinar el verdadero impacto e importancia de los shocks en una

economia.

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

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

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

nos puede llevar a un sesgo en los parametros estimados.

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

expectativas tienen efectos en la economia®.

Es comdn inferir que esta variable del precio de los commaodities se caracterice como un random walk.
Winkelried (2018, 2021) discute sobre los superciclos en el precio de los commodities, en donde se
puede esperar que estas variables presenten un periodo prolongado de crecimiento seguido de un
periodo prolongado de decrecimiento®. En la Figura 1A se muestra la evolucion —en términos anuales—
del precio del cobre en el periodo 1980-2020. En las Ultimas 2 décadas, esta serie evidencia un
incremento de este precio en 300% aproximadamente. De manera mas detallada, en la Figura 2A se
puntualiza este Gltimo periodo en sub-periodos de particular relevancia en la tendencia de su
comportamiento. Por su lado, Manrique & Sanborn (2021) tratan en un espectro amplio —pero conciso—
las principales investigaciones que estudian la minera y los commodities en Perd en los tltimos 50 afios.
Mientras que en Fornero et al. (2016) enfatizan que el precio de estos commodities correlacionan

directamente con la inversion minera de paises en vias de desarrollo como Per.

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

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

13 Es decir, una relacion que puede tener mas de una Gnica potencial realizacion (que es el shock que ocurrid). Al restringirlo
a uno solo, no se esta considerando cdmo es que un shock en las expectativas de la variable genera su propia dinamica.

14 Uso los términos expectativas y beliefs como sinénimos.

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

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

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

peruano.

En términos generales, muchos investigadores han resaltado la importancia de los factores externos en
la evolucion de economias emergentes; véase Svensson & Razin (1983), Collier & Goderis (2008),
Drechsel & Tenreyro (2018) y Fernandez et al. (2020). Por lo que se refiere a la importancia de los
shocks externos sobre la economia peruana, tenemos las investigaciones de Kose (2002), Canova (2005)
y Han (2014), quienes resaltan la particular contribucion del precio de los metales en la variacién de la
tasa de crecimiento del PBI de Per(. Por otro lado, Roache (2012) sustenta que el precio de los metales

es determinado por el crecimiento econémico de China.

2. Obijetivos e Hipotesis

El principal objetivo del presente trabajo de investigacion es cuantificar el impacto de shocks externos
(en especial de las expectativas del precio del cobre) sobre variables domésticas de la economia peruana
en un contexto de mayor integracion comercial y financiera. Se espera caracterizar —empiricamente—
los impulsos clave de las fluctuaciones de la economia peruana. A su vez, se espera determinar la
contribucion de estos shocks sobre la variacion y dindmica histdrica en la tasa de crecimiento del PBI
de Perd, la inflacidn y el tipo de cambio. Genéricamente, se espera responder las siguientes preguntas:

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

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

2. ¢Cuan importantes son los shocks externos impulsados por expectativas sobre las variables

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

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

y causalidad de variables macroeconémicas.

En relacion a la hipétesis de investigacion, sostenemos que existe una respuesta significativa de las
variables internas de la economia peruana ante shocks externos —en particular— de las expectativas del
precio del cobre. Ademas que gran parte de la varianza y dindmica historica de las variables domésticas

de Pert se explican por shocks externos —en particular — de las expectativas del precio del cobre.
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Capitulo I11. Revision de la literatura

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

evolucion de las variables domésticas de estas economias.

En relacidn al primer enfoque, las investigaciones empiricas que estudian estos shocks externos sobre
economias emergentes como las economias latinoamericanas han tenido diversas conclusiones. Por un
lado, Canova (2005) y Bhattarai et al. (2020) resaltan que los shocks provenientes de EE.UU. que
afectan significativamente a estos paises provienen del canal financiero (incluso més que los shocks de
oferta y demanda). Canova (2005) —por su lado— estima que el 50% de la variacion del tipo de cambio
real, el 48% de la variacion de los precios y el 25% de la variacion del producto de estos paises se
explican por estos shocks. A su vez, Saldarriaga & Winkelried (2013) y Sznajderska (2019) enfatizan
la importancia de los movimientos de la actividad econdmica de China*®. Asi, concluyen que los efectos
indirectos del crecimiento sostenido de China influyeron en cerca del 50% de la variabilidad del
crecimiento de los paises de Latinoamérica. Ademas, Saldarriaga & Winkelried (2013) capturan estas
dinamicas mediante una metodologia VAR con restricciones dadas por ponderaciones del comercio
bilateral de estos paises; mientras que Sznajderska (2019) concluye que los paises de Latinoamérica
mas afectados por una contraccion en la tasa de crecimiento de China son Argentina (-0.63 pp.),
Colombia (0.49 pp.) y Chile (0.39 pp.). En contraste, Ahmed (2003), Lubik & Teo (2005) y Mackowiak
(2007) demuestran que las condiciones externas no son tan relevantes en los paises de la region. Asi,
Ahmed (2003) estima que solo el 2.8% de la variacién del PBI de estos paises se explica por shocks del
PBI externo. Ademas, Lubik & Teo (2005) evidencian que el 2.2 % y 0.01% de la variacion del PBI de
estos paises se explican por shocks de términos de intercambio. Por Gltimo, Mackowiak (2007) estima
que solo el 3% y 5% de la variacion del PBI de estos paises!® se explican por shocks monetarios de
EE.UU.

Por otro lado, es de amplio conocimiento que la mayoria de estas economias emergentes tienen la
caracteristica de ser pequefias, abiertas y dependientes de la exportacion de commodities®. En esta linea

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

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

1% Tanto Lubik & Teo (2005) como Mackowiak (2007) consideran a México y Chile como paises representantes de
Latinoamérica, respectivamente.

20 Recientemente, Onipede et al. (2023) cuantifican el impacto de estos shocks externos en varias economias pequefias y
abiertas mediante una estimacion bayesiana usando modelos TVP-VAR-SV. Estos autores concluyen que estas economias
pequefias y abiertas son impulsadas, principalmente, por la actividad econdmica de China, aunque esta economia no explica
en mayor proporcion la variacion de los ciclos econdmicos.
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Horvath & Rusnak (2009) y Dumicic et al. (2014) imponen un bloque de exogeneidad en los modelos
SVAR para capturar esa dindmica en Eslovaquia y Croacia, respectivamente. En particular, Horvath &
Rusnak (2009) evidencian que el 80% de la variacion de los precios agregados se debe a shocks
externos, de los cuales el 23% de esta variacion es atribuible a shocks de politica monetaria del Banco
Central Europeo. De manera similar, Dumicic et al. (2014) encuentran que un shock positivo de la
actividad econdémica de la zona Euro afecta significativamente la produccion doméstica; ademas, mas
del 50% de su variacion se debe a movimientos del producto de la zona Euro. Los estudios de Cabezon
(2012) y Chileshe et al. (2018) consideran la condicion de economias que dependen del precio de los
commodities —en particular— del precio del cobre, y utilizan una metodologia VAR no restringida con
identificacion recursiva para cuantificar el impacto de shocks externos en variables domésticas de Chile
y Zambia, respectivamente. Asi, Cabezon (2012) concluye que los shocks de volatilidad en los
mercados bursatiles externos impactan negativamente en el ciclo econémico y en la tasa de interés
doméstica, mientras que el impacto es positivo en el tipo de cambio. Estos resultados son estadistica y
econdmicamente significativos. Del mismo modo, Chileshe et al. (2018) demuestran que shocks del
precio del cobre impactan negativamente en el tipo de cambio y que méas del 25% de su variacion se
debe a factores externos.

En particular, se sabe que Per( es una economia pequefia, abierta, parcialmente dolarizada, primario-
exportadora y con régimen cambiario flexible con flotacion administrada, ergo, existen varios canales
de transmision que facilitan el impacto de cualquier evento externo sobre la economia peruana. De este
modo, Chavez & Rodriguez (2023), Rodriguez et al. (2023) y Urbina & Rodriguez (2023) cuantifican
el impacto de shocks externos sobre los agregados domésticos de Peru. Para este fin, evaltan el mismo
periodo de muestra de 1994:T1-2019:T4# y emplean la misma metodologia TVP-VAR-SV? con el fin
de enfrentar la naturaleza no lineal de las variables por cambios estructurales propios de la muestra
analizada. En consecuencia, Chavez & Rodriguez (2023) evidencian que —en el régimen que comprende
la muestra después de que Per( adoptara un esquema de metas explicitas de inflacion— se obtuvo un
mayor impacto ante shocks del PBI de China y del precio de los commodities; ademas de que el 70%
de la variabilidad de los PBI de Peru se debe a factores externos. Por su lado, Rodriguez et al. (2023)
concluyen que el factor externo que impulsé la mayor respuesta —y a su vez, la de mayor persistencia—
sobre la economia peruana fue el PBI de China; no obstante, determinan que los factores externos
explican aproximadamente el 50% de la variacion del PBI de Pert, los mismos que alcanzan un pico
en el boom de los commodities. Seguidamente, Urbina & Rodriguez (2023) solo se concentran en

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

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

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

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

sector minero como PerU.

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

macroecondmicos.

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

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

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

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

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

macroeconoémicos.

Muchos macroeconometristas buscan responder a sus preguntas de investigacion asociando shocks
estructurales con combinaciones lineales de los shocks no estructurados provenientes de un modelo
dindmico que tiene estructura multivariante. Basicamente, desde lo propuesto por Sims (1980) muchos
interesados en esta rama de la economia han utilizado los modelos VAR para ese prop6sito. No obstante,
Kilian & Litkepohl (2017) hacen referencia a que existen dos supuestos basicos para poder identificar
correctamente los shocks estructurales del modelo VAR, los cuales son la causalidad y la invertibilidad.
Stock & Watson (2018) validan esta idea al momento de identificar las dinamicas causales de ciertos

agregados macroeconémicos por medio de variables externas.

Recientemente, Chahrour & Jurado (2022) proponen una nueva metodologia aplicada a un modelo
VAR? en un entorno de informacion imperfecta donde solo es necesario que los shocks estructurales
sean recuperables?’, y donde se relajan las condiciones de invertibilidad y causalidad, que son supuestos
gue se violan dada la naturaleza de los shocks estructurales del fundamental y de sus expectativas. Los
autores encuentran que —con esta nueva metodologia— la respuesta del PBI de EE.UU ante impulsos de
las expectativas de la tecnologia es mucho mayor al de los impulsos propios de la tecnologia. Ademas,
los shocks de expectativas de la tecnologia explican una mayor proporcion en la variacion del PBI de
EE.UU, especificamente, en mas del 60% de la variabilidad total.

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

auge o caida del ciclo econdmico de un pais.

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

27 Bajo ese escenario de informacion anticipada, pero ruidosa, los autores proponen la condicion de recoverability como una
condicion necesaria y suficiente.
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Capitulo IV. Metodologia
1. Datos

Las variables utilizadas en la estimacion de los modelos a detallar mas adelante se dividen en dos
bloques segln su origen?®. Las variables que conforman el bloque externo® son: la tasa de interés

sombra de la FED® (feds"®°W), la tasa de interés real de la FED (fed;), la tasa de crecimiento del

PBI real de China (phif"%), la expectativa del precio del cobre a 3 meses (Ascobref), la tasa de
crecimiento del precio spot del cobre (spot;) y la tasa de crecimiento del indice de precios de alimentos
(food,). Las variables fed;"*@°% y fed; representan al canal financiero externo y se interpretan como
un shock financiero externo. Por su lado, la variable pbif™™* representa al canal real y se interpreta
como un shock de demanda externa. A su vez, las variables Ascobref, spot; y food, representan al
canal precios y se interpretan como un shock de expectativas de commaodities, un shock de precios de
commodities y como un shock de oferta externa, respectivamente. En contraste, las variables que

conforman el bloque doméstico son: la tasa de crecimiento del PBI real de Perd (pbif®™), la tasa de

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

en variaciones porcentuales anualizadas®, con excepcion de fed{"*¥°¥, fed; y Azcobref®.

28 |_a seleccion de variables se sustenta en relacion con la teoria econdmica y la evidencia empirica.

2% Como ya se discutié en la seccion anterior, la naturaleza y caracteristicas de la economia peruana, inducen a que este bloque
externo se considere como exdgeno. La finalidad de esto es que —de esta manera— cualquier movimiento en el bloque externo
influya en la dinamica del bloque doméstico, pero no viceversa.

30 Segin lo discutido por Wu & Xia (2016), con este nuevo célculo de la tasa de la FED es posible identificar de una manera
mas acertada y —bajo un escenario de liquidity trap— la posicion externa de la politica monetaria.

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

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

33 La transformacion de estas tasas de crecimiento anualizadas se calcula como una log-diferencia interanual, tal que x, =
100 x (log(x;) —log(x,_12)). Segun Cornejo et al. (2022), estas transformaciones arrojan resultados econémicamente
relevantes. Para el caso de la tasa de crecimiento del PBI real de Pert —dada la naturaleza de las series de tiempo con frecuencia
mensual— se opt6 por hacer un ajuste estacional para cada x., tal que x; es el valor filtrado con TRAMO-SEATS. Para méas
detalle de este filtro, véase Bégalo (2004). Por otro lado, la tasa de crecimiento del PBI real de China ya estaba

desestacionalizada al momento de extraer la data.
3 Para esta variable se toma en cuenta informacion del precio spot (cobre;?°") y forward (cobre/ V"

t+3;¢ ) De esta manera,

forward

N cobre. . N
se tiene que Agcobref+3|t =100 % log ( b”iLﬂ,t ) Alternativamente, se puede calcular como un spread simple, tal que
co Tet
Azcobref, ;) = cobre[fgl‘fard — cobre %",
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Es valido mencionar que —en relacion a la variable A;cobref— se sabe que las tasas de interés externas
se componen como las expectativas de estas tasas t periodos hacia adelante mas una prima por riesgo
gue compensa la posibilidad de equivocarse en aquellas expectativas de tasas de interés. La vasta
literatura financiera que utiliza modelos de asset pricing evidencia que el precio de los activos no es
solo el valor esperado de activos méas cortos en el tiempo, sino que es eso MisSmo mas una prima por
riesgo. En consecuencia, como el precio es un activo y se sabe que los agentes son aversos al riesgo,
entonces en ese contexto estan incorporados varios elementos, tales como: i) la posibilidad de que el
precio forward esté correlacionado con un factor de descuento y eso sea la prima por riesgo, vy ii) al
tomar los precios forward a 3 meses, en verdad habria una tasa de interés implicita, por lo que
convendria recurrir a la literatura financiera para poder descomponer la parte puramente de expectativa

de precios.

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

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

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

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

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

y concluye en diciembre del 2019%,

3 Esto constituye una limitacion, ya que no podemos —de momento— descomponer esas expectativas a lo Chahrour & Jurado
(2018).

36 Este rango de afios en donde se evallan los datos se debe a: i) la disponibilidad de la informacidon del precio forward del
cobre y del PBI real de Perd en frecuencia mensual previo al 2003, y ii) economias pequefias, emergentes, primario-
exportadoras y parcialmente dolarizadas como la economia peruana han mostrado un mejor performance macroeconémico en
la region a partir del afio 2000 (en particular, debido a la adopcion de un esquema de metas explicitas de inflacion y por su
particular régimen de tipo de cambio). Para mayor detalle, véase Abiad et al. (2015). Por otro lado, no se considerd data
posterior a diciembre del 2019 para evitar posibles quiebres estructurales debido a la crisis del COVID-19. Es mas, aun cuando
se sabe que con base en la teoria econémica —para una mejor identificacion de shocks de oferta y shocks de demanda- se deben
incluir variables del sector real y precios para analizar su interaccion; sin embargo, dada la variabilidad atipica de estas
variables del sector real en 2020 y 2021, se podrian obtener resultados distorsionados mediante parametros estimados poco
estables. Es mas, Lenza & Primiceri (2022) enfatizan los warnings de estimar modelos VAR en presencia de un evento atipico
como la crisis del COVID-19.
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2. El modelo econométrico

Dado que el objetivo principal de este trabajo de investigacion es cuantificar el impacto y contribucién
de estos shocks externos®” sobre la economia peruana, se decide identificar esta interaccion entre el
blogue externo y el bloque doméstico mediante un modelo BVAR restringido por bloque exdgeno
siguiendo a Canova (2005) y con restricciones de ceros y signos a la Arias et al. (2018). En particular,
se estimaran distintos modelos SZR-BX-BVAR® para este fin. Sin embargo, primero se opta por
considerar modelos VAR bajo un enfoque frecuentista para validar los resultados que se obtendran mas
adelante con el enfoque bayesiano y con las restricciones ya mencionadas. La finalidad de esto Gltimo
es minimizar la posibilidad de que los resultados obtenidos sean todos generados por la misma

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

En la Tabla 4A se resumen los resultados de los tests de raiz unitaria de las series utilizadas en los
modelos de ambos enfoques. Se evidencia de que todas las series utilizadas en los modelos son 1(0),
con la Ginica excepcion en fed$M*4°W y fed;39. En esta Ultima variable es 1(0) solo bajo el analisis que

considera quiebre estructural.

En relacion al enfoque frecuentista, definimos un Y4 = [y!, y;T]T como un vector m x 1, donde m

es el nimero de variables que se incluyen en el sistema. Asimismo, las variables del bloque doméstico
T _ .peru T :
se representan en y;, tal que y. = [pblt ,lpCt,tCt] , 'y las variables del bloque externo se

representan en y;7, tal que y; = [fed;, pbif"™®, Ascobref, spot,, foodt]T. El orden de estas
variables —bajo este enfoque— va de la més exdgena a la menos exdgena, tal que fed; — pbif*n® —
Azcobref — spot; — food,. Las referencias que usamos para este enfoque son los papers que hacen
uso de modelos VAR y Panel VAR —tales como lo evidenciado en IMF (2012), IMF (2014) y Gondo
& Pérez (2018). Esta entidad y autores concluyen que el precio de los commodities tienen un impacto
en las variables y explican la data. Se busca incorporar a este tipo de modelo los shocks de expectativas

ya mencionados a través de un spread.

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

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

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

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

39 Esta variable se calcula a partir de la tasa interés efectiva de la FED menos la inflacion basica de 12 meses, segun el indice
de Precios de Gastos de Consumo Personal (PCE, por sus siglas en inglés).

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

parsimoniosos.

Por otro lado, en relacion al enfoque bayesiano, definimos ¥, = [y!,y;T]T como un vector m x 1,

donde m es el nimero de variables que se incluyen en el sistema. Ademas, las variables del bloque
domésti T tal = [pbiPe™ i "y las variables del bl
oméstico se representan en y;, tal que y; = [p iy ,lpct,tct] , ¥ las variables del bloque externo

se representan en y;7, tal que y; = [feds"oW, ppighina, A3cobref,foodt]T. Las referencias que
usamos para este enfoque son —particularmente— los papers que hacen uso de modelos BVAR con
restricciones de ceros y signos, tales como lo evidenciado en Cornejo et al. (2022) y Ganiko & Jiménez
(2023). Estos autores también concluyen que el precio de los commodities y ciertos factores externos
tienen un impacto en las variables internas. Se busca incorporar a este tipo de modelo los shocks de
expectativas ya mencionados a través de un spread. En un ejercicio de sinceridad, se reconoce que se
reestiman estos modelos con metodologias mas “applied” con ciertas modificaciones e incorporacién
de variables de interés (como la expectativa de precios) para cuantificar su verdadero impacto sobre los
ciclos econémicos. Asi, se tiene que el BVAR en su forma compacta:

Y,=A,+ ) A, +E, (1)
h=1

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

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

En relacion al nimero de rezagos utilizados en la parte empirica del modelo*, se opta por un p = 642,
Respecto a la eleccion de este Ultimo rezago, se analiz6 lo evidenciado por Cornejo et al. (2022)* y se

optd por un modelo mas parsimonioso.

41 Al estar en un mundo bayesiano, asi como no hay respuesta clara si las series son raices unitarias o no, tampoco se tiene una
respuesta clara respecto al nimero de rezagos 6ptimo a utilizar.

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

43 Estos autores demuestran que —para variaciones interanuales— la diferencia 6ptima mas cercana a la FIR adecuada derivada
del proceso generador de datos se alcanza con un p = 13y asi consiguen un mejor desempefio estadistico en la metodologia
utilizada. Ellos sustentan que en modelos que usan data de frecuencia mensual transformada en variaciones interanuales, suele
haber un efecto estacional importante en el mes 12. Es por ello que esos modelos se ajustan bien con un p = 13,y no con un
p =12 o un p = 61. Por otro lado, por mas que ese rezago sea el mas adecuado teéricamente, en el mundo frecuentista no
valdria tanto la pena trabajar con ese nimero de rezagos, ya que habria problemas con los grados de libertad. En contraste, en
el mundo bayesiano hay una estructura detras, en donde se le asigna un peso mayor o menor a la parte mas lejana. Y, para que
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De esta manera —agrupando las variables en blogues— tenemos que (1) se puede representar tal que:

14
-l Y Lo @B+ [ )

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

afectado por shocks del blogue doméstico.

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

2.1. Distribucién prior de Minnesota

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

utiliza priors de Minnesota, en el espiritu de Litterman (1986).

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

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

esta parte lejana pese mas, entonces tiene que ser muy importante respecto al prior. También es valido considerar el concepto
de parsimonia en la eleccion del rezago 6ptimo.

4 Sin interpretacion econdmica alguna.

4 Con el fin de implementar esta técnica estadistica, se utiliz6 el paquete BEAR Toolbox (versién 5.1.4) propuesto por Dieppe
et al. (2018). Para ello, se consideraron 10,000 iteraciones, de las cuales se hace burn-in a las primeras 2,000.

46 Si bien Dieppe et al. (2016) resalta el uso de una distribucion prior normal-difusa debido a que esta es nada informativa en
relacion a la matriz de varianzas-covarianzas Q,, se opta por usar la distribucion prior de Minsessota, a pesar de que esta
Gltima utiliza como prior la estimacion de la Q, del modelo VAR por MCO (no el de los pardmetros sino el de los errores
reducidos), y este es informativo. La critica es que la distribucién prior de Minnesota asume que la Q, es conocida, y es ldgico
pensar que no tenemos idea de que sea conocido o no, por lo tanto, en ese caso seria mejor no decir nada respecto a Q,. No
obstante, dada la simplicidad de la distribucion prior para los modelos VAR, se optd por elegirla.

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

“8 Se omite el detalle sobre esta parte.
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Los valores de B, asociados a una variable que siguen un proceso AR(1) se pueden fijar como ar €

[0,1]4°, y cuan informativo sera aquello dependera del . Se asume el valor de 0 para los demas casos

donde se incluyen variables exdgenas (como la constante), lags mayores a 1 o lags de variables

cruzadas. Por ejemplo, paraun p =2y n =2y un m = 1 tendremos un vector g X 1, donde k =

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

Bo

10x1

(3)

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

Aj,. Asi, tenemos que:

Bo = E[ar,s(h)] = {

ary,
0,

sih=1AVr=s
de otro modo

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

)?

0

Q=

0

0

0

of
0 (—2 (A14245)? 0
03

0 (A14s)*
0
0

0

0
0
et

2%
0

;

0
ACYNE

(4)

(5)

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

obtenidos en (1)— tenemos que:

49 Si se asume que la variable es estacionaria, se atribuye un ar < 1. Caso contrario, si se asume que la variable se comporta
€OmMO una raiz unitaria, entonces se atribuye un ar = 1.
%0 El indice r hace referencia a la fila y el indice s hace referencia a la columna.
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1\2
( (1>, Va,s(h) € ap,conr=s A h>1

w (6)
Qo = V]a,s(W)] =1 (02 (MA25)°
0 [ar'S( )] (—2) (%5) , Va,q(h)€€ap,conr#sA h>1
0¢ h#s ’
02(A114)%, V variable exdgena c,

Podemos observar en la matriz Q, cémo es que A, gobierna todo. Si A; es méas grande, entonces Q,

serd méas grande, y asi la varianza de esos B, serd& mas grande, ergo, dicha matriz sera menos
2

informativa. El término (%) (111,)? acompaiia a una segunda variable y su efecto sobre la primera
2

variable, en consecuencia, no solo es afectada por ese A, del todo, sino también es afectada por el 1,

. . 21 )2
gue gobierna el hecho de que la variable cruzada afecte o no. En (2713) , el A5 es el que modera el

rezago, ergo —ese término— en lugar de ser un AR(1) va a ser un AR(2), por lo que ese A5 hace que el
AR(2) sea menos o mas informativo®. Por su lado, el A, esta asociado al componente exdgeno®?, por
lo que —si aproximamos ese parametro a 0— entonces la matriz Q, tenderd a 0 y la constante se volvera
informativa. Por ultimo, el A5 es el que establece la exogeneidad por blogues. Cuando ese valor tiende
a 0, entonces la prior serd muy informativa. Mas aln, se sabe que nuestra prior establece que las
variables internas no afectan a las externas, y —en particular— se desea que eso sea informativo®. Por
altimo, el A5 cumple la funcion de eliminar la dependencia de las variables externas a las variables

internas.

De esta manera, los hiperparametros elegidos en el modelo SZR-BX-BVAR se muestran en la Tabla 6:

Tabla 6.

Hiperparametros de la distribucion prior de Minnesota

Hiperparametro Valor
a) Coeficiente autorregresivo (ar) 0.7
b) Ajuste global (1,) 0.8
c) Ponderacion de variables cruzadas (4,) 1
d) Decadencia de los rezagos (43) 1.1
e) Ajuste de las variables exdgenas (1) 100
f) Blogue exdgeno (4s) 0.0001

Fuente: Elaboracién propia.

51 Como este parametro se ubica en el denominador, el efecto es el opuesto al generado por A,. Es decir, en lugar de aumentarlo
para ser mas laxo, se tiene que reducir para tal fin.

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

53 Es algo complicado que —por ejemplo— algo que suceda en Per( afecte a Estados Unidos.
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A continuacidn se sustenta la eleccion de los valores de estos hiperparametros:

a)

b)

La prior de Minnesota asume que cada variable se comporta como un AR(1). Para ello, se tiene
que establecer primero cuél sera el valor del parametro del AR(1) que gobierna cada una de
esas variables. Es decir, el prior es que el modelo VAR no se comporta como un modelo VAR
en si, sino como un conjunto de modelos AR(1) individuales. Al imponer un ar = 1, el prior
seria que la variable se comporta como una raiz unitaria. Si imponemos un ar < 1, la prior

seria que la variable es estacionaria. Lo estdndar es un ar = 0.8, no obstante, se asume un ar =

0.754. Esto debido a que si le damos mas peso al ar, en el fondo le estamos dando mas peso a
los shocks internos con respecto a los externos, ya que si cada variable es un AR(1) y —por
ejemplo— el PBI de Pert es un AR(1), este dependeria de un shock de si mismo, y este seria un
shock interno. Nuestra prior es que estas variables del bloque doméstico dependen mas de

shocks externos que de internos®®.

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

posible.

El hiperparametro A1, hace referencia al peso relativo que se les impone a las variables cruzadas.
Es decir, si cada variable es un AR(1) —por ejemplo— el PBI de Per( no dependeria del PBI de
China como prior. Por lo que el A, nos indica qué tan fuerte es esa creencia de que variables
cruzadas no afectan a variables individuales. Por default, en la literatura se utilizaun A, = 0.5;
no obstante, se eligié un A, = 1. Se optd por ser mas laxos, ya que consideramos que no es
buena idea que la restriccion relacionada a que el pasado de las variables externas no impacte

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

54 Cambiar el ar = 0.7 a un ar = 0.2 para la variable Ascobref (que es la que tiene un comportamiento mas cercano a un
white noise que las demas) solo ocasiona cambios marginales. Es por ello que se fijé un ar = 0.7 para todas las variables.

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

cruzadas.

d) Por su lado, el hiperparametro A5 nos indica cuan rapido se acaba el efecto de los rezagos muy
lejanos. Por ejemplo, si se trabaja con un AR(12), entonces el AR(8) o AR(9) deberia pesar
menos que el AR(1) o AR(2). Por lo que asi se fuerza esa poca importancia de los rezagos méas
lejanos. Seeligioun A; = 1.1y 1; = 1.956, ya que al trabajar con data mensual y —por lo tanto—
con un numero relativamente grande de rezagos, se consideran mas importantes en estos

rezagos lejanos.

e) El hiperparametro A, hace referencia a cuén informativas son las variables exdgenas del
modelo. En nuestro caso, solo usamos la constante como variable exdgena. Si —por ejemplo—
se afadiera una variable dummy al modelo, la prior del peso de esa variable dummy estaria
gobernada por ese 1,. Mientras mas alto sea este valor, menos informativa seré la constante.
Se considera que es mejor asi, ya que la constante se asume igual a 0. Con un A, = 100

limitamos el impacto de la prior sobre el promedio posterior de la constante del modelo.

f) Por altimo, con un 1,=0.0001 se logra imponer que el bloque interno no influya en la dindmica
del bloque externo. Ademas, con un valor cercano a 0 se logra ser muy informativo para que

exista un impacto del sector externo sobre el doméstico.

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

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

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

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

% Cimadomo et al. (2022) imponen un A; = 2 utilizando data mensual y un p = 17. Este valor 1; = 1.9 se utilizara con los
modelos conunp = 13.

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

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

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

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

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

interpretacién econdémica a estos shocks— se ensaya una matriz de identificacion en la Tabla 7:

Tabla 7.

Matriz de identificacién de las restricciones contemporaneas de ceros y signos

Shock a ...
Canal precios Canal real Canal precios Canal real  Canal financiero
Entorno Oferta Demanda Oferta Precios Demanda Entorno financiero
Variable cambiario interna agregada externa externos externa externo
(tcr) (ipce) (Pbif°™) | (foody)  (Ascobref) (pbighne) (fedghadow)
. tc; + - +
_g ipc, + + +
% pbl?eru _ + +
=
§ food, 0 0 0 + +
Ascobref 0 0 0 0 + +
pbighina 0 0 0 0 0 +
fedghadow 0 0 0 0 0 0 +

Fuente: Elaboracion propia.

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

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

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

59 Este bloque externo sigue un esquema de identificacion de Choleski. Es decir, el orden de estas variables va de las mas
exdgena a la menos exogena, tal que fed"@4°W — pbichine - Ajcobref — food,. Asi, los shocks provenientes del indice
de alimentos no afectan al resto del bloque externo y, los shocks provenientes de la tasa sombra de la FED impactan sobre
todas las variables del bloque externo. Asimismo, se impone que dentro de la estructura de mercado de una small open economy
las variables externas van en primer orden, seguidas de las variables internas. Particularmente, se considera que fed$"*@°w eg
la variable mas exdgena, dado que —para efectos practicos— Estados Unidos es una economia autarquica. Consecuentemente,
China responde a movimientos de Estados Unidos tanto en el sector real, financiero y de precios. Por otro lado, se considera
tc, como la variable menos exdgena, ya que se considera que la autoridad de la politica monetaria de Peru reacciona después
de haber observado el comportamiento en ipc, y pbif ™.

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

61 Lo novedoso del enfoque de estos autores es que combinan restricciones propuestas por Sims (1980) y por Uhlig (2005).
De esta manera, es posible imponer —simultdneamente— restricciones de signos y ceros.
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a un marco teodrico y empirico— inducir a que se cumplan ciertas relaciones causa-efecto. Estas ultimas

restricciones limitan la direccion del impacto de las variables del sistema®? ante los shocks estructurales.

La altima columna no puede tener ningun cero. La pendltima puede tener como maximo un cero. La
antepenultima, como maximo puede tener dos ceros, y asi sucesivamente. Lo importante de imponer
estos signos y ceros es que tienen que ser ortogonales, por 1o que no puede haber —por ejemplo— un
shock de demanda agregada que sea positivo en pbife”‘ y en ipc;, y que un shock de oferta interna
también lo sea en ambas variables. Tienen que estar diferenciados de alguna manera, por eso —en el
bloque doméstico— hay dos signos positivos y en el otro hay uno positivo y otro negativo. Al igual que
un shock del entorno financiero externo, es positivo en fed:"44°% y en tc,, mientras que un shock de
demanda externa es cero en fed$"@4°%y positivo en el resto del bloque externo. No obstante, esos
signos estan lejos de los signos de los shocks del entorno financiero externo. Por Gltimo, es valido
cuestionar cémo uno puede verificar los signos impuestos en estas restricciones®® para la economia
peruana. Por ello —en la medida de lo posible— se trata de ser lo mas agnostico posible en la imposicion
de las restricciones de signos®.

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

agregada. Esto altimo acompariado de un signo negativo en la respuesta del tc;¢e.

62 Es valido mencionar que las respuestas de estas variables son contemporaneas a los shocks. No obstante, siguiendo a Arias
et al. (2018), se puede imponer una duracion en el signo. Es decir, se puede imponer hasta cudndo demora el efecto del shock
de una variable. Para mas detalle, véase la Tabla 8A en el Anexo. Esta Ultima es una restriccion mas dura, ya que no solo se
impone el impacto, sino que esta restriccion nos dice que este impacto puede durar mas tiempo. Sin embargo, este tiene un
costo computacional mas alto y también tedricamente, ya que es mas dificil sustentar que un shock de —por ejemplo— demanda
externa, demora n periodos en alcanzar a otras variables. Es por ello que es mas facil sustentar relaciones teoricas
contemporaneas.

63 Para mas detalle, véase el capitulo 13.5 de Kilian & Litkepohl (2017).

64 En la linea de Uhlig (2005).

85 Estos autores encuentran que —para el caso de Per(i— cualquier shock de demanda interna impacta positivamente en el nivel
de precios de la economia peruana y que —ademas— shocks de inflacion ocasionan una caida del crecimiento econémico.

% Para este caso, la moneda local se aprecia. Un aumento en los precios domésticos de una economia hace que el valor de la
moneda local se deprimay ,por lo tanto, el poder adquisitivo de esta se debilite frente a otras monedas.
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Por otro lado, en relacion al bloque externo, en la parte inferior derecha de la matriz se observa la
restriccion de ceros dada por el esquema de identificacion de Choleski. La diagonal de esta parte de la
matriz contiene signos positivos, ya que estas reaccionan directamente ante sus propios shocks. Por otro
lado, se imponen signos positivos en las respuestas de Ascobref y food, ante un shock de demanda
externa. Esto se justifica por lo evidenciado en Roache (2012), Kim et al. (2017) y Delle Chiaie et al.
(2022)%". Ademas, se fuerza la idea de estos signos, ya que Rutledge et al. (2013) y Becerra et al.
(2022)%8. Por su parte, en la parte superior derecha podemos observar ciertos signos de shocks externos
sobre variables domésticas. Es asi que —en la cuarta columna— se impone un signo positivo en la
respuesta del ipc; ante un shock de oferta externa. Esto va acorde con lo evidenciado por Castillo et al.
(2020), Chen et al. (2020) y Cornejo et al. (2022)%. En la quinta columna podemos observar un signo
positivo de la respuesta del pbi’®"™ ante un shock de precios externos™. Esto se justifica —en relacion
al precio spot— por los resultados encontrados por Larios-Meofio et al. (2021) y Urbina & Rodriguez
(2023)™. Por altimo, en la linea de Carrera et al. (2019) y Bhattarai et al. (2021)"2, la Gltima columna

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

67 Tanto Kim et al. (2017) como Delle Chiaie et al. (2022) encuentran que la actividad econémica global influye en la
determinacion del precio de los commodities. En particular, Roache (2012) y Kim et al. (2017) evaluan cdmo China —en su
auge econémico— demandaba mucho estos commodities como el petréleo o los metales, entonces el precio de estos aumento
considerablemente. Mientras que Delle Chiaie et al. (2022) determinan que los factores globales representan una fraccion
significativa en la determinacién del precio de commodities.

% Tanto Rutledge et al. (2013) y Becerra et al. (2022) evidencian una relacion directamente proporcional en la actividad
econdmica de China y global en la determinacién del precio forward y spot del cobre, respectivamente. A su vez, Gali (2015)
y Walsh (2017) —al considerar un escenario de precios rigidos en un modelo Neo-Keynesiano— concluyen que el nivel de
precios de una economia se puede anticipar a la evolucion de precios futuros. Por ende, la expectativa de estos precios impacta
positivamente sobre el spot de los mismos.

69 Todos estos autores coinciden en que —si el precio de los productos importados aumentan— entonces la inflacion de esa
economia aumenta implicitamente.

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

"L Todos estos autores resaltan que —al aumentar el valor de las exportaciones de commodities— dado un incremento del precio
de estos mismos, entonces esto representa un estimulo positivo en la actividad econémica de Per(, ya sean por una mayor
recaudacion minera o por el canon minero.

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

1. Anadlisis de resultados™

Una de las ventajas que ofrecen los modelos SVAR es que se puede recurrir a ciertas herramientas
propias de la informacion obtenida de los shocks estructurales de la estimacién de los modelos™, tales
como las Funciones Impulso-Respuesta, la Descomposicion de la Varianza del Error de Predicciony la
Descomposicion Histdrica. Es valido precisar que estos calculos provienen de la estimacion de los
modelos bajo ambos enfoques: VAR™ y SZR-BX-BVAR. Las estimaciones del VAR frecuentista
sirven como guia de los resultados obtenidos bajo el enfoque bayesiano. Primero se desarrollaré de
manera genérica lo obtenido en los modelos VAR para luego desarrollar méas a detalle estos mismos
resultados en los modelos SZR-BX-BVAR.

1.1. Funciones Impulso-Respuesta’

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

FIRs del blogue externo sobre el bloque doméstico.

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

a lo esperado ante shocks de fed; en el ipc, y pbif*"™. La Figura 7A nos muestra una respuesta

expansiva de pbi?*"* ante un shock de pbif™™®. Algo similar se observa en la Figura 8A, ya que ante

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

3 Los modelos estimados tanto en el andlisis de resultados como en el analisis de robustez no incluyen alguna variable dummy
que identifique estos eventos extraordinarios ocurridos en momentos especificos dentro del periodo de analisis.
Particularmente, el auge del precio de las materias primas y la crisis financiera internacional. No obstante —y dada la frecuencia
de la data utilizada— se observa una evidente volatilidad en los mismos datos que —eventualmente— podrian distorsionar los
resultados obtenidos en los modelos. Es por ello que se plante¢ alternativamente una extension a la ecuacidn (1) tal que Y, =
Ay + Zﬁzl Ap Y. _p +®D, + E, donde D, es la variable dicotdmica que toma el valor de 1 en los periodos en donde cualquier
variable dentro de Y, presente algln outlier. Para mas detalle de estos valores atipicos, véase la Tabla 9A. En consecuencia,
se considerd un 1, = 1 para que esta variable dummy sea lo mas informativa posible en contraste a un 4, = 100 cuando se
incluia la constante como variable exdgena al modelo. Los resultados obtenidos en el modelo SZR-BX-BVAR1 con esta
extension evidenciaron cambios poco significativos, por lo que se decidi6 no incluir esta variable dummy en la modelacion
final.

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

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

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

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

Por otro lado, las FIRs obtenidas de los modelos SZR-BX-BVAR, muestran - en primer lugar- que en
la Figura 11A las respuestas de las variables del blogue interno ante un shock del entorno financiero
externo (fed;"*4°W). Estos resultados en particular —aunque no comulgan con la evidencia empirica y
tedrica estudiada— son interesantes de analizar y mencionar desde un punto de vista de los canales de
transmision. Se evidencia que shocks positivos de fed:"*° jmpactan positivamente en el tipo de
cambio (en consonancia con la restriccion impuesta); es decir, se genera una apreciacion de la moneda
extranjera (que es lo mismo a que la moneda doméstica se devalle) alcanzado un maximo en el séptimo
mes’. No obstante, este impacto genera una singular apreciaciéon en el mediano plazo. Como
consecuencia, se genera una deflacion acompanada de un impacto positivo en el PBI de Per(™. Se
esperaria que sea una devaluacion “pura”, es decir, no deberia haber ningtn retorno a una apreciacion
luego; empero, el problema con la data mensual es que la restriccion de la duracién del signo impuesta
es muy laxa®. La teoria macroecondémica de economias abiertas y parcialmente dolarizadas®! nos
indican que un incremento del tipo de cambio —a pesar de cumplir la condicion de Marshall-Lerner—

puede reducir el producto®.

En segundo lugar, la Figura 12A muestra las respuestas de las variables del bloque interno ante un shock
de demanda externa (pbif™™%). Estos resultados son mas consistentes con la evidencia empirica y
tedrica. Por un lado, hay una respuesta negativa en el tipo de cambio a partir del segundo mes, alcanzo
un méaximo®® en el duodécimo mes hasta que la respuesta se disipa a partir del cuarto afio. Este se debe

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

8 Csonto & Ivaschenko (2013) resaltan una marcada influencia de movimientos en la tasa de la FED sobre economias de la
region (aunque en menor medida en aquellos paises con fundamentos macro mas sélidos). Asimismo, Eichengreen & Gupta
(2015) concluyen que la volatilidad de los mercados financieros provenientes de Estados Unidos impacta significativamente
en laregion.

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

80 Como ya se mostro anteriormente en la Tabla 8A, las restricciones impuestas son contemporaneas. Es decir, se asumen los
valores “0 07, lo que implica una restriccion sobre el impacto en t. Aun cuando se probé que la duracién de la devaluacion
dure por lo menos 3 meses (es decir, en lugar de imponer “0 0” se impuso “0 2”), se obtuvo un resultado marginal y a medida
que se aumentaba la duracion del signo se requeria una mayor exigencia computacional.

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

82 Esto hace referencia al balance sheet effect (BES). Es decir —a pesar de que mejore la balanza comercial (T XN)y, por ende,
mejore el producto— si el canal BES se activa, entonces el canal real también se activa, ya que la deuda del sector privado
aumenta, por loque el 1 Y; — C L Al I, el mismo que es negativo porque el producto se ve afectado negativamente. Ergo, si
la caida del producto por el BES es mayor al incremento del producto por la condicion de Marshall-Lerner (debidoaun T XN),
entonces esa devaluacion de la moneda doméstica serd recesiva o contractiva en el producto.

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

tercer afio de generado el shock®.

En tercer lugar, las respuestas de las variables del blogue interno ante un shock de precios externos
(Ascobref) se presentan en la Figura 13A. A diferencia de las FIRs anteriores, en estas encontramos
diferencias en los modelos base. Como se detalld anteriormente en la Tabla 2A, se utilizan tres medidas
distintas para calcular la expectativa del precio del cobre. EI modelo SZR-BX.BVAR2 usa Ascobref?
como la variable gque representa a los precios externos. En este caso, las respuestas de las variables de
bloque doméstico son opuestas a las respuestas obtenidas en los modelos SZR-BX-BVAR1y SZR-BX-
BVARS3 que usan Azcobref y A3cobref3-, respectivamente. Esta diferencia es interesante, ya que se
asume que la formulacion de expectativas en base al precio forward t periodos previos a la realizacion
de la fijacién del precio tiene efectos contrapuestos a aquellos que se hacen en el mismo t o t periodos
adelante. En base a estos dos Gltimos modelos® se observa una respuesta negativa del tipo de cambio
que alcanza su maximo en el séptimo mes y luego se vuelve poco significativa en el mediano y largo
plazo®. A su vez, se observa una respuesta deflacionaria, alcanzando su méaximo en el décimo mes. Las
respuestas del tipo de cambio y de la inflacién son de corto plazo (aunque la respuesta del segundo afio
es contraria a la respuesta del primer afio y son poco significativas). Por su lado —y acorde al signo
impuesto en la matriz de identificacién— el PBI de Peru responde positivamente a un shock de precios
externos, aunque de manera un poco ruidosa en los primeros 6 meses, alcanzado su respuesta maxima
en el décimo mes y persistiendo hasta finales del segundo afio. Estos resultados podrian ir en contra de

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

84 En relacion a la primera respuesta, Winkelried (2014) evidencia que —para el caso peruano— el efecto traspaso del tipo de
cambio a la inflacion ha disminuido en el tiempo luego de que el BCRP adoptara un régimen de MEI. Por su lado, la segunda
respuesta esta relacionada al propio impulso de demanda externa sobre el PBI de Per(, que a su vez genera este efecto
inflacionario. Ademas, las restricciones de signos impuestos indican que el canal de precios externos responde
proporcionalmente a la demanda externa.

8 Y, a la imposicién de restriccion contemporanea de los precios externos sobre la demanda externa para asi mostrar una
ortogonalidad entre el desempefio econémico de China y cualquier situacion que afecte al precio del cobre. Es decir, estos
shocks no tienen relacion con el PBI de China.

8 Estos resultados siguen la linea de lo evidenciado por Kohlscheen et al. (2017). Estos autores —entre otras cosas— enfatizan
esta relacion negativa y significativa entre el tipo de cambio y el precio de materias primas. Esto se puede explicar por medio
de un canal de transmisién similar al de demanda externa, donde un flujo fuerte de ddlares entra en la economia y devalla la
moneda extranjera. No obstante, Tashu (2018) evidencia que no existe una relacidn estadisticamente significativa entre estas
variables.
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es que esta dotada de algun recurso natural (como el cobre)®”. No obstante, estos resultados refuerzan
lo hallado por Bildirici & Gokmenoglu (2020)2.

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

mes®,

En suma, las FIRs son robustas a distintas especificaciones de las expectativas del precio del cobre, con
la excepcidn de las repuestas del blogue interno ante shocks de precios externos. En relacién con las
respuestas obtenidas de las distintas FIRs en el tipo de cambio, evidenciamos que tanto shocks de
precios externos como shocks del entorno financiero externo obtienen respuestas —negativas y positivas,
respectivamente— que duran un poco mas del corto plazo; mientras que shocks de demanda externa
tienen efectos negativos un poco mas prolongados; asimismo, se observan respuestas contrarias ante
shocks de oferta externa en el corto y mediano plazo por un mayor y menor dinamismo en la actividad
econdmica, respectivamente. Por otro lado, y —en relacion a las respuestas obtenidas de las distintas
FIRs en la inflacion— mostramos que —relativamente— esta variable doméstica es la menos afectada
(aunque con respuestas de mediano plazo persistentes ante shocks de demanda externa), con la
excepcion de las respuestas ante shocks de oferta externa que son de mayor magnitud en el corto y
mediano plazo. Por ultimo, en relacion a las respuestas obtenidas de las distintas FIRs en el PBI de
Perd, observamos las respuestas ante shocks de precios externos (representados por estas expectativas

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

87 También se conoce como la hipdtesis de la maldicién de los recursos naturales. Basicamente, se genera el descubrimiento y
explotacidn en gran escala de este recurso natural, lo que genera una entrada abundante de divisas, ocasionado asi una pérdida
de competitividad del sector transable acompafiada de un impacto negativo en el tipo de cambio; ergo, las empresas de este
sector se ven afectadas con la pérdida de empleo, disminuyendo el consumo y por consiguiente, el producto. Para més detalle,
véase De Gregorio (2012). Otros documentos de investigacion sobre el tema le pertenecen a Sachs & Warner (2001), Goderis
& Malone (2011) y Kim & Lin (2017).

8 Estos autores sostienen que el crecimiento econémico de paises que son dependientes de los commodities esta econdmica y
significativamente relacionado con fluctuaciones del precio de materias primas (en particular, metales preciosos).

8 En la misma linea de la restriccion de signo impuesta.

9 Lo curioso de esta discontinuidad de la respuesta del tipo de cambio es que la expansion del PBI de Per( (generada por un
aumento en los precios externos ofertados) podria estar impulsando la apreciacion de la moneda local; mientras que la
contraccién del PBI de Peru (generada por un aumento en los precios externos ofertados) tiene un impacto de corto plazo en
la depreciacion de la moneda local.
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durante los primeros meses y, es positiva y significativa en los meses siguientes. Estos no parecen ser
tan transitorios como la mayoria de trabajos de investigacién que calcula el impacto de estos precios
sobre la actividad econémica peruana, los mismos que los reportan como shocks transitorios que se
disipan antes del primer afio; asimismo, evidenciamos que tanto shocks de demanda externa como
shocks de oferta externa obtienen respuestas —positivas y negativas, respectivamente— que son
persistentes en el corto y mediano plazo; aunque documentamos efectos contrarios a los esperados ante

shocks del entorno financiero externo.

1.1.1. Efecto Traspaso

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

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

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

plazo.

Por el lado de los efectos traspaso hacia la inflacidn, observamos que el ET de oferta externa aumenta
de 0.07 pp. a 0.14 pp. del primer al segundo afio, mientras que este es casi insignificativo en el mediano
plazo. En tanto, el ET de precios externos origina una respuesta deflacionaria de 0.11 pp. en el corto
plazo, mientras que este se mantiene casi igual en el mediano plazo. Asimismo, el ET de demanda
externa evidencia una respuesta deflacionaria de 0.06 pp. en el corto plazo, en cambio, a partir del

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

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

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

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

pp. y 0.17 pp, sujeto al horizonte temporal.

En relacion a los efectos traspaso hacia el PBI de Perd, evidenciamos que el ET de oferta externa no
genera una respuesta significativa (aunque contractiva) en el corto plazo, mientras que esta respuesta
negativa aumenta hasta 0.60 pp. en el mediano plazo. Por su lado, el ET de precios externos registran
una respuesta expansiva de 0.26 pp en el corto plazo, en cambio, esta respuesta disminuye a 0.15 pp.
en el mediano plazo. A su vez, el ET de demanda externa origina una respuesta expansiva de 0.35 pp.
en el corto plazo, en tanto que esta respuesta aumenta considerablemente a 0.94 pp. en el mediano plazo.
Por ultimo, el ET del entorno financiero externo registra respuestas expansivas de 0.21 pp en el primer

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

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

respuesta inflacionaria relevante hasta el segundo afio®.

En particular, el ET hacia la inflacion simplifica una dependencia de la canasta del consumidor hacia
la importacion de alimentos. Por su lado, el tipo de cambio se ve mas afectado por el ET de precios
externos que el de demanda externa. Esto podria evidenciar mas de un canal de transmision en donde
el precio de estos commodities impactan en los precios en mercados distintos de China, que tienen

efectos significativos en el tipo de cambio.

1.2. Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion

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

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

9 Representado por las expectativas del precio del cobre.

9 Es mas, se destaca el aumento de los ET de oferta externa, precios externos y demanda externa entre el primer y segundo
afio hacia el tipo de cambio, PBI de Per( e inflacion (con la excepcion de que este Gltimo genera aumentos en el ET del entorno
financiero externo en vez de precios externos).
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en la variacion de las fluctuaciones macroeconémicas ante cualquier shock implicito de interés. Es decir,
la DVEP sirve para calcular la contribucion —en términos de incertidumbre— de estos shocks
estructurales de las variables de bloque externo a la varianza de las variables del bloque interno. Es
valido precisar que estos calculos provienen de la estimacion de los modelos bajo ambos enfoques:
VAR y SZR-BX-BVAR. Estos resultados se presentan en la Tabla 12A y la Tabla 13A,

respectivamente.

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

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

Por otro lado —en las DVs obtenidas de los modelos SZR-BX-BVAR- el primer resultado obtenido de
este analisis es que las fluctuaciones de las principales variables internas de la economia peruana son
explicadas —en su mayoria— por eventos externos: 69.84 % para el tipo de cambio, 64.42 % para la
inflacién y 71.85 % para el PBI de Per(i®®. El shock externo que méas contribuye a la variabilidad del
tipo de cambio es el entorno financiero externo (25.16 %), seguido de precios externos (19.25 %)%’. Por
su lado, la demanda externa y la oferta externa son los factores externos cuyos shocks contribuyeron
mas en la variabilidad de la inflacién (23.10 % y 21.45 %, respectivamente)®®. Por Gltimo, en relacion
a los shocks que mas contribuyeron a la variabilidad del PBI de Pert son los de demanda externa
(35.04%) y oferta externa (15.01%). En otras palabras, tanto los factores de demanda externa como
oferta externa explican la mayor parte de la variabilidad de las variables del bloque interno®. En
consecuencia, se evidencia que existe una marcada vinculacion entre las fluctuaciones

macroecondmicas de Per( y los factores externos por medio de determinados canales de transmision'®,

9 Se toman en cuenta los resultados obtenidos del modelo SZR-BX-BVARL, ya que los resultados de los deméas modelos son
muy similares, con la excepcion del modelo SZR-BX-BVAR2 (que muestra contribuciones relativamente menores).

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

9 Este resultado es coherente en relacion a la categoria que se le asigna a Per(i como pais importador de bienes alimenticios.
9 La (nica excepcion es el tipo de cambio, ya que es el entorno financiero externo uno de los factores que mas explica su
variabilidad, en lugar de la oferta externa.

100 Estos resultados coinciden con lo evidenciado por Mendoza & Collantes (2017).
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1.3. Descomposicion Histdrical®

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

internacional) y desaceleracion econémica.

Por un lado, las DHs obtenidas de los modelos VAR mostradas en la Figura 15A nos indican que los
factores externos han sido importantes en la contribucion a la evolucion de las series de la economia
peruana. La variable de expectativas toma especial relevancia en periodos de apreciacion y depreciacién
de la moneda local después en los periodos post-crisis financiera; mientras que el entorno financiero
externo fue relevante en el periodo pre-crisis financiera para el crecimiento del PBI de Perd, sin
embargo, toma menos importancia en la segunda mitad de la muestra. Claramente, la desaceleracion

del PBI de China ha contribuido negativamente en la desaceleracidn del crecimiento del PBI de Peru.

Por otro lado —en las DHs obtenidas de los modelos SZR-BX-BVAR mostradas en la Figura 16A-y,
centrandonos en el tipo de cambio, el andlisis grafico y de contribuciones absolutas nos indica que los
eventos externos han contribuido un 71.3 % de su dindmica histérica. De estas contribuciones, los
precios externos han sido el factor que ha contribuido en mayor magnitud a esta dindmica (25.9 %)%,
mientras que la oferta externa fue el factor que menos ha contribuido a su evolucidon (9.6 %).
Especificamente, analizando el periodo de auge econémico, evidenciamos que los precios externos
siguen aportando una mayor proporcion en la evolucion del tipo de cambio (26.5 %); mas adn —si
disgregamos este periodo— observamos que la crisis financiera fue el periodo en donde este factor
externo contribuyé mas (14.9 %) que en el boom de commodities (11.6 %), conservandose asi una baja
contribucion de la oferta externa en el boom de los commodities (1.9 %), En el periodo de

desaceleracion econdémical® evidenciamos que estas contribuciones se mantienen en orden nominal,

101 El modelo elegido para presentar estos resultados es el modelo SZR-BX-BVARL. Las diferencias entre los modelos base
son casi imperceptibles. No obstante, las DH de los modelos base restantes estan disponibles bajo pedido.

102 para este caso se utilizd como referencia el modelo VAR2_FED™.

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

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

105 También se puede considerar como un periodo de eventos globales de aversidn al riesgo.
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siendo los precios externos el factor que mas aport6 en la evolucion del tipo de cambio (25.9 %), caso

contrario con la oferta externa (10.7 %)%,

Luego, en relacion a la DH de la inflacion, el anélisis gréafico y de contribuciones absolutas refleja que
los eventos externos han contribuido un 62.5 % de su dindmica historica. De estas contribuciones, la
oferta externa ha sido el factor que ha contribuido considerablemente a esta dindmica (22.4 %), mientras
que los precios externos fueron el factor que ha contribuido en menor magnitud a su evolucion (7.9 %).
Particularmente —considerando el periodo de auge econémico— exhibimos que la oferta externa sigue
aportando una mayor proporcion en la evolucion de la inflacién (23.4 %); es mas —si disgregamos este
periodo— observamos que la crisis financiera fue el periodo en donde este factor externo contribuy6
mas (18.2 %)*" que en el boom de commodities, en donde el entorno financiero externo fue el factor
que mas aporté en la dindmica de la inflacion (7.5 %)%, conservandose asi una contribucion inferior
de los precios externos en el boom de los commodities (3.9 %). En el periodo de desaceleracion
econdmica mostramos que estas contribuciones conservan el orden nominal, siendo la oferta externa el
factor que mas contribuy6 en la dindmica de la inflacion (21.2 %), caso contrario con los precios
externos (7.5 %)%°.

Finalmente, en cuanto a la DH del PBI de Peru, el analisis grafico y de contribuciones absolutas
evidencian que los eventos externos han contribuido un 68 % de su dinamica histérica. De estas
contribuciones, la demanda externa ha sido el factor que ha contribuido notablemente a esta dindmica
(25.5 %), mientras que los precios externos fueron el factor que ha contribuido en inferior proporcion
a su evolucion (13.2 %)°. Particularmente, considerando el periodo de auge econémico, mostramos
que la demanda externa sigue aportando una mayor proporcion en la dinamica del PBI de Per( (25.5
%); asimismo —si dividimos este periodo— observamos que la crisis financiera fue el periodo en donde

este factor externo contribuy6 relativamente mas (13.6 %) que en el boom de commodities (11.8%),

106 En el periodo post-crisis hasta el 2015, la contribucion de los factores domésticos aumentaron proporcionalmente, aunque
estos volvieron a disminuir, ya que los factores externos —en especial los precios externos— comenzaron a jugar un rol mas
importante en la dindmica del tipo de cambio. Precisamente, en el periodo 2017-2018 fueron los precios externos los que
contribuyeron en la apreciacion de la moneda local, mientras que en el periodo 2018-2019 se evidencia una contribucién
positiva de demanda externa que generd un efecto depreciatorio en la moneda local. Este Gltimo se debe a que China crecié
—en promedio— atasas de 6.42 % por afio, en comparacion al 11.42 % anual en el periodo pre-crisis y boom de los commodities.
107 En particular, la contribucidn de la oferta externa fue deflacionaria en el periodo 2009:M1-2010:M8, mientras que esta fue
inflacionaria en el periodo 2010:M10-2012:M6.

108 Contrario a lo esperado, la contribucion del entorno financiero externo aport6 negativamente en la deflacion ocurrida en el
periodo pre-crisis, el mismo que coincide con incrementos en la tasa de la FED. Por otro lado, el proceso inflacionario que
tomo lugar en 2007:M8-2009:M6 se explicd —en su mayor parte— por contribuciones de factores domésticos y de demanda
externa.

109 No obstante, la contribucién de precios externos a la dindmica de la inflacién fue directamente proporcional en los periodos
2007:M8-2009:M6 y 2011:M11-2016:M3.

110 Sin embargo —a diferencia de las contribuciones absolutas del tipo de cambio y de la inflacion— la distribucion de las
contribuciones de la oferta externa, precios externos y entorno financiero externo es mas homogénea. Esto ya nos da un indicio
sobre la ganancia de incorporar la expectativa del precio del cobre en los modelos.
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aunque en este Gltimo sub-periodo fue la oferta externa el factor que menos aportd (4.1%)! en
comparacion a los precios externos en la crisis financiera (8 %)% En la etapa de desaceleracion
econdémica notamos que estas contribuciones conservan el mismo orden nominal, siendo la demanda
externa el factor que mas contribuy6 en la dinamica del PBI de Peri (25.6 %), caso contrario con la
oferta externa (13 %).

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

poco relevante para su dinamical®®,

2. Anélisis de robustez
Se propone una serie de ejercicios de robustez que nos permiten ratificar lo obtenido en el analisis de
resultados y valorar la sensibilidad de los mismos ante distintas especificaciones alternas. Estas distintas
especificaciones se basan en el modelo base SZR-BX-BVARL1 del enfoque bayesiano.

2.1. Reemplazo de variables

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

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

111 En este periodo, la oferta externa contribuyd negativamente y —de manera poco relevante— al PBI de Per(, mientras que en
la etapa de post-crisis financiera las contribuciones fueron positivas, aunque esta coincidié con una contraccion de la economia.
112 Sin embargo, observamos que en el periodo 2006:M12-2008:M4 tanto los precios externos y la demanda externa aportaron
a la expansion de la economia peruana (que en el periodo pre-crisis crecia cerca de 6.58 %). Registrandose asi una relacion
directa entre estos factores externos y la dinamica del PBI de Per. Por su lado, se consta de contribuciones directas de demanda
externay precios externos en la caida del crecimiento entre 2008:M11-2009:M12, mientras que esto se revierte entre 2010:M7-
2011:M10.

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

114 En sentido de la contribucién a la desviacion de la variable doméstica respecto a su steady state.

115 Se puede entender que los periodos de alta volatilidad de la inflacidn se deben a factores idiosincraticos.
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En relacidn al bloque interno, se propone una medida alterna para el tipo de cambio (tc2;). En este caso
se utiliza un tipo de cambio que considere los flujos de capitales de otros paises que también son socios
comerciales de Per( (entre ellos, China), de tal manera que este precio esté expresado en soles por
canasta!!® y ya no solo en nuevos soles por délar'!’. Adicionalmente, se reemplaza la inflacién por la
inflacion subyacente por exclusion (ipcs,). Esta Gltima medida de la inflacion no considera aquellos
productos que son mas variables en sus precios, los mismos que estan relacionados con shocks de oferta
externa. Por su lado, se restringe la medida de la actividad econémica a una donde no se consideren los
efectos directos de las exportaciones ni importaciones, tal que se sustituye el PBI de Perd por la

demanda interna (di;).

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

interés.

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

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

se resalta un mayor impacto de scobre;119.

Luego, las DVEP mostradas en la Tabla 15A nos sugieren que las contribuciones de los shocks externos
a la variabilidad del bloque interno se mantienen en proporcion al agregado; no obstante, se encuentran
diferencias llamativas en la variabilidad de ipcs, y di, ante contribuciones de shocks de pbif™n® y

fed;, las mismas que disminuyen y aumentan, respectivamente. Ademas, la contribucion de los factores

116 Se considera como un tipo de cambio nominal multilateral.

117 Se considera como un tipo de cambio nominal bilateral.

118 para mas detalle, véase Choi et al. (2018).

119 En la misma linea que Rodriguez et al. (2023), quienes reportan que el precio de los commodities afectan maés a la inversion
(componente clave de la demanda interna de un pais). VVéase también, Gondo & Vega (2019).
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internos y externos se equilibra en relacion a tc2;. Por ultimo, y —en particular— la DH de tc2;
desarrollada en el primer grafico de la Figura 23A, muestra que las contribuciones de los factores
externos a la dindmica de tc2; se mantienen, aunque con un poco menos de intensidad en términos

absolutos y —sobre todo— con casi nulo aporte por parte de fed,.

2.2. Cambio en el valor de las priors

En base a lo desarrollado y sustentado en el Capitulo Ill, se considera cambiar el valor de los
hiperpardmetros utilizados en el modelo SZR-BX-BVAR1 como un ejercicio de sensibilidad. Para ello,
se busca utilizar priors que sean un poco mas informativas en comparacion a las no informativas
utilizadas en el modelo base. En particular, se planteaun ar = 0.5,4; = 0.6,1; = 1.3,1, = 10y A5 =
0.01. En el caso de ar y A, se busca ser un poco mas informativos respecto a la estacionariedad de las
series y a toda su estructura, respectivamente. Para el caso de A5 se pretende otorgar un poco mas de
importancia a los rezagos mas lejanos del modelo. El A, se reduce para que la constante (variable
exdgena) del modelo sea mas informativa. Finalmente, se aumenta el valor de A5 para no restringir tanto

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

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

Estas respuestas disminuyen un poco en el corto plazo.

En relacion al analisis de la DVEP desarrollado en la Tabla 16A, se reporta que no ha habido cambios
de consideracion en la proporcion de los shocks de factores externos a la variabilidad de las variables
domésticas'?. Sin embargo, se puede resaltar que la contribucién de precios externos a la variabilidad
del tc, disminuy6 en 2.42 pp.; ademas, la contribucion de oferta externa a la variabilidad de ipc;
aumentd en 1.59 pp. y, el aporte de la demanda externa al pbi?*"™ se redujo en 3.48 pp. Por Gltimo, y
—en especial— la DH del tc; desarrollada en el segundo gréfico de la Figura 23A, muestra que tanto las
contribuciones de los factores externos como internos se mantienen practicamente sin mayor diferencia

en los periodos y sub-periodos analizados.

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

Es de amplio conocimiento que la eleccion en el orden de las variables enddgenas de un modelo de
vectores autorregresivos influye en la naturaleza recursiva por la descomposicion de Cholesky en un
sistema como &; = Bu;. Es asi que se invierte el orden de las variables pertenecientes al bloque externo,
tal que phift"® — fed"°W - food, — Ascobref, donde la variable més exdgena es pbhif™™@ y la
menos exogena es Ascobref. Es natural pensar que la causalidad de estas variables es bidireccional y

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

De este modo, se demuestra que tanto en el andlisis de las FIRs, DVEP y DHs (desarrollados en la
Figura 19A, en la Tabla 17A y en el tercer gréafico de la Figura 23A, respectivamente) no ha ocurrido

cambio significativo en todo sentido. En relacion a estas dos ultimas, las diferencias no llegan ni al + 1

Pp.

2.4. Exclusion de variables

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

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

De esta manera, el andlisis de las FIRs desarrollado en la Figura 20A nos muestra que —ante esta
exclusién del canal financiero— y, concerniente a un shock de demanda externa, se produce una
apreciacion mucho mayor del nuevo sol en el mediano plazo, mientras que la respuesta deflacionaria se
extiende hasta finalizar el primer afio y la respuesta inflacionaria de mediano plazo disminuye en
magnitud; a su vez, el pbi’*"* no sufre cambios significativos para comentar. En relacion a un shock
de precios externos, no se reportan cambios significativos en magnitud ni en signo en las repuestas de
las variables del bloque interno ante la exclusion del canal financiero. Por dltimo, ante un shock de
oferta externa, se evidencia que —tanto el efecto depreciatorio de mediano plazo como la respuesta

inflacionaria del segundo afio— aumentan notablemente.

En lo que respecta al analisis de DVEP evidenciado en la Tabla 18A, observamos que —en general— la
contribucion de los factores externos al tc; y al pbif"“ no cambiaron significativamente, aunque se
reporta una disminucién en unos cuantos puntos porcentuales. No obstante, se puede apreciar que se

genera una sobreestimacion en la contribucion de la demanda externa a la variabilidad del tc; (en 14.14

121 En la misma linea de Flores (2016), se considera que la tasa sombra de la FED es una herramienta de politica monetaria de
Estados Unidos que impacta significativa y persistentemente a la inflacion y actividad econémica de paises emergentes. Ergo,
no considerar este variable clave podria llevar a sobrevalorar el impacto y contribucion de la demanda externa a estas variables.
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pp.) y en la variabilidad del pbi?™ (en 7.62 pp.). Por su lado, se observa que hay una subestimacion

en la contribucion de la demanda externa a la variabilidad del ipc, (en 3.79 pp.). Asimismo, la exclusion
del canal financiero equipara —de manera conjunta— la importancia tanto de shocks externos como
internos a la variabilidad del ipc;. Lo que da indicios de que un aspecto particular en el canal de
transmision del entorno financiero externo al ipc;, dejando de lado a la oferta externa®??, Por tltimo, y
—en especial— la DH del tc, desarrollado en el cuarto grafico de la Figura 23A muestra que las
contribuciones de los factores externos (precios externos y oferta externa) se mantienen practicamente
sin mayor diferencia en los periodos y sub-periodos analizados. La Unica diferencia es el aporte de la
demanda externa, la misma que en el periodo del boom de los commaodities “absorbid” los shocks del
canal financiero, mientras que en el periodo de desaceleracién econdmica los factores internos jugaron

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

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

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

T R
[fedfh@@o%, Ascobreg, food,| 123; luego, uno con dos variables tal que y; = [Azcobreg, food,]"124;

y —por ultimo— uno con una Unica variable tal que y; = [Azcobref]T. En todos los casos, el bloque

. . . . T
interno se mantiene como en los modelos base, de tal manera que y, = [pbil "™, ipc,, tc,| .

La Figura 21A nos muestra que —en relacién a las FIRs del modelo con 3 variables y, ante shocks del
entorno financiero externo— no se presentan cambios significativos en tc; e ipc;, aunque la respuesta
expansiva del pbif“"* disminuye ligeramente del segundo al cuarto afio. Los shocks de precios externos
no muestran cambios considerables en la apreciacion del nuevo sol, sin embargo, la respuesta
inflacionaria del segundo y tercer afio incrementa levemente; y —lo mas llamativo— es que la respuesta
expansiva de pbif“™ aumenta en magnitud y tiempo. Luego —ante shocks de oferta externa— la
respuesta se vuelve completamente contractiva en el corto plazo, mientras que la respuesta inflacionaria
aumenta y la respuesta depreciatoria disminuye en el segundo afio. En el modelo con 2 variables
evidenciamos que —ante shocks de precios externos— la apreciacion del nuevo sol aumenta hasta el
.peru

segundo afio y luego se vuelve insignificativa; ademas, el ipc, y el pbi; responden de la misma

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

122 En particular, excluir feds"*@°w en el modelo no es de particular relevancia para el tc, y pbi?*"™, pero si lo es para el

ipce.

123 Se considera que las medidas tomadas por los hacedores de politica monetaria en Estados Unidos influyen en el
comportamiento del sistema financiero global, el mismo que afecta en la determinacién del precio de los commodities.

124 Como una aproximacion de los componentes de los términos de intercambio.
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positiva y consistente al tc; y al ipc, en todo el mediano plazo, a la vez que el pbi?*"™ responde de

manera mas contractiva en el mediano plazo. Por Gltimo, en el modelo con 1 variable mostramos que
.peru

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

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

El anélisis de la DVEP desarrollado en la Tabla 19A nos indica que —en relacién al tc,— la exclusion
de la demanda externa sobreestima la contribucion de precios externos a su variabilidad, mientras que
la omision conjunta del entorno financiero externo y demanda externa sobreestiman la contribucion de
oferta externa. Por su lado, respecto al ipc;, la exclusion de demanda externa sobreestima la
contribucién de la oferta externa, aunque esta omision no afecta significativamente a la contribucién de
precios externos y del entorno financiero externo; no obstante, esta variable interna es muy sensible a
la exclusion de la oferta externa, mientras que no hay sobreestimacion de precios externos ante esta
omision. Por ultimo, en relacion a pbi?*"™", vemos que la exclusion conjunta de demanda externa y
entorno financiero externo sobreestima la contribucion de oferta externa, mientras que la omision
individual de demanda externa genera una variacion significativa en la contribucion de los demas

factores externos.

Mientras tanto, la DH del tc; desarrollada en el primer, segundo y tercer grafico de la Figura 24A, nos
indica que en el modelo con 3 variables se observa que en los periodos 2008:M7-2012:M11y 2018:M7-
2019:M12 los precios externos abarcan toda la contribucion de la demanda externa evidenciada en el
modelo base. En tanto —en el modelo de 2 variables— los factores internos aportan negativamente a la
dindmica historica del tc, en el periodo 2004:M7-2014:M7, mientras que la oferta externa no es tan
relevante en el periodo de desaceleracién, aunque los precios si lo son en toda la muestra. Por Gltimo
—en el modelo con 1 variable— vemos que se mantiene la misma tendencia que en el modelo con 2
variables, solo que en el periodo de crisis financiera los precios abarcan toda la contribucién, a su vez

gue la oferta externa es incorporada por factores internos.

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

incorporan sus contribuciones en los factores internos.

45



2.6. Cambio en las restricciones de signos

En este dltimo ejercicio de robustez se busca evaluar la sensibilidad de los resultados ante cambios en
las restricciones de ceros y signos impuestas en el modelo base SZR-BX-BVARL. En particular, se
relajan las restricciones contemporaneas de signos en el blogue interno y externo ante shocks externos,
segun lo sugerido por Cornejo et al. (2022) con el fin de ser lo méas agndstico posible en relacién a la
identificacion. En tal sentido, se reporta que tanto en el analisis de las FIRs de la Figura 22A como en
el analisis de las DVEP de la Tabla 20A y la DH (cuarto grafico de la Figura 24A) no hay cambios
significativos en relacion a la magnitud y al signo de las respuestas y contribuciones calculadas. Se
deduce que los modelos analizados son mas sensibles a cambios en las restricciones de ceros gue en las

propias restricciones de signos.
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Capitulo VI. Discusion

Los resultados obtenidos en todo el Capitulo V nos indican que la economia peruana estd
—particularmente— expuesta a condiciones exdgenas que tienen impactos directos por medio de canales
reales, financieros y de precios. De tal manera que lo evidenciado se apoya en el marco tedrico
propuesto por Dancourt (2009) y Mendoza (2017). No obstante, surge una discusion en relacion a este
tipo de expectativas del precio del cobre que —en nuestros resultados— su respuesta y contribucion fue
mayor en variables como el tc; y el pbi?*"™". En especifico, Reichsfeld & Roache (2011) y Jin (2017)
evallan la relacion que existe entre ambos precios, mientras que Figuerola-Ferretti & Gonzalo (2010)
concluyen que estos precios cointegran, por lo que se internaliza la idea de que en los precios forward
podria haber informacion que no esta contenida en los precios spot. Es asi que se cuestiond qué pasaria
si incluyéramos esa informacién en estos modelos ampliamente estudiados en la literatura de economias

emergentes que son dependientes de los commodities.

Un aspecto relevante a discutir con el tema de las expectativas de los términos de intercambio y los
shocks externos es que —si bien la mayoria de investigaciones que trata el tema de factores externos
sobre la economia peruana concluye que el pbif”u se mueve mas por el agregado mundial que por el
mismo precio del cobre— se tiene que tomar en cuenta que existen muchos shocks que son globales y
estos shocks se van a reflejar en los PBI y en los precios de los metales, sin embargo, no es que este
shock sea de precio de los metales per se, sino que los agentes le prestan mucha atencion a estos precios,
ya que estos reflejan rapidamente informacidn de lo que esta pasando en el mundo, aunque haya mucha
mas informacion en el PBI*?°, ergo, los agentes aducen que los términos de intercambio importan mucho

mas!?, de tal manera que los agentes estan atentos al nimero que saldra del PBI en uno meses'?’.

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

intercambio’?.

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

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

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

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

127y que incluso —cuando salga— se tendra que revisar.

128 Es maés, la data no es sincronica, ya que se dispone de data del pbi?*™ cuando el precio del cobre ya habria salido meses
atras.
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siendo reflejadas en un cambio en el comportamiento de los agentes y —que a su vez— terminan siendo

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

Los resultados evidenciaron que la demanda externa (representada por pbif™"%) explicaba en gran

magnitud al pbi’*™ , aunque Azcobreg lo hacia en menor magnitud. Por lo discutido lineas arriba, se

intuye que en realidad no es un shock de pbif™™4, sino que es algo que esta pasando que se refleja en
el pbif™"@ por lo tanto, si lo que se refleja en el PBI también se refleja en el precio del cobre y —por
la forma en como se construye el PBI de los paises— lo que sea que hayan hecho para estimar esa data
de phi’*™ y phif"ma probablemente sea muy parecido, por lo que al final del dia heredan
caracteristicas comunes y —naturalmente— al estimar estos modelos por medio de estas metodologias
donde a priori se indica la direccion de estos shocks, se obtiene que pbhif™™ impacta més que

Ascobref.

No obstante, se plantea que no se puede saber en si que pbif™™* es lo que explica en tal magnitud a

pbil®™, ya que —per se- el pbif™™* es una variable enddgena (no desde la econometria sino desde la

economia). El pbif"n@ refleja todas aquellas variables que han pasado en el mundo que han afectado
al pbif™™® |as mismas que no estan en nuestro conjunto de variables'?. Por otro lado, se discute la
exogeneidad del A;cobref. Es decir, cuando los agentes piensan que Azcobref explica todo, entonces
piensan per se gque este es exdgeno; no obstante, en nuestro modelo SZR-BX-BVAR no lo es, ya que
este se asume —bajo esta metodologia— enddgena, por lo que si Ascobref se puede explicar por otra
variable dentro del modelo SZR-BX-BVAR, entonces la variabilidad de error de A;cobref se vuelve
relativamente infima, y probablemente esto es lo que esté pasando. Asi, nuestro modelo explica —desde
su parte estructural- muy bien a A;cobre/, entonces, la parte no estructural de Azcobref (0sea, la parte

de error del precio del cobre), se vuelve infimo y eso es lo que impacta al pbi? ™

Lo planteado tiene una razén de ser, ya que al mencionar que la informacion en el spot no se observa,
se espera que el forward también deberia reflejar algo de esa informacién. Aqui entra a resaltar toda la
literatura de sentiments*®. Desde otra perspectiva, podemos observar todas estas variables como una
funcion de states. Una de las grandes preguntas en macroeconomia es cdmo se forman las expectativas,
ya que en principio estos beliefs (que terminan generando los forwards), también deben ser generados

por states*®. Ergo, en principio deberia haber informacion contenida en la variable de expectativas, ya

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

130 \/éase Benhabib et al. (2015) y Acharya et al. (2021).

131 Es decir, en macroeconomia correspondemos casi todo como una funcién de una variable de estado, que son las variables
que modifican el comportamiento de los agentes. Ergo, todas las variables endégenas son mapas a los states y esos mapas de
enddgenas a state variables tienen economia detras.
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que esta deberia ser un mapping de states™*?, ergo no habria informacién en la propia expectativa, ya
que esta deberia haber respondido a algo, y si se utiliza en un sistema y se entiende que tanto el spot
como el forward dependen de esos mismos states, entonces al incluir las expectativas no se le estaria

agregando informacion.

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

sentido.

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

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

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

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

132 Algo de la forma expec; = g(statey,, state,, ..., statey;).
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Capitulo VII. Conclusiones

La finalidad del presente trabajo de investigacion es cuantificar el impacto y contribucion de distintos
shocks externos —en particular, de las expectativas— sobre las fluctuaciones macroecondmicas de Perd.
Asi, se recurre a una metodologia VAR con enfoque bayesiano y blogue de exogeneidad, asi como
restricciones de signos y ceros planteados por Arias et al. (2018) y extendido por Cornejo et al. (2022),
gue nos permite incluir informacion sobre la naturaleza de la economia peruana (pequefia, abierta,
parcialmente dolarizada, commodity-dependent y de régimen cambiario flexible de flotacion
administrada) y asi —de manera justificada y en linea con la teoria estudiada— proponer ciertos canales
de transmisién de estos shocks exdgenos en paralelo (entorno financiero externo, demanda externa,

precios externos y oferta externa).

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

evidencian ganancias en el analisis del tipo de cambio.

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

conclusiones:

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

externa.

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

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

e)

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

mismo shock.

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

—positivas y negativas, respectivamente— que son persistentes en el corto y mediano plazo.

Cerca del 64 %, 70 % y 72 % de la variabilidad de la inflacion, del PBI de PerG y del tipo de
cambio se deben shocks externos, respectivamente. Andlogamente, cerca del 63 %, 68 %y 71
% de la dinamica historica de la inflacion, del tipo de cambio y del PBI de Per( se deben a
shocks externos, respectivamente. Se reporta —ademas— que los precios externos, la oferta
externa y la demanda externa fueron los factores externos que aportaron en mayor medida a la
variabilidad y dindmica histérica del tipo de cambio, inflacion y PBI de Perd, respectivamente.
Es valido comentar que —en relacion a las DHs— el sub-periodo de crisis financiera internacional
es en donde se report6 las mayores contribuciones de shocks externos en la muestra. A su vez,
la exclusion de variables que representen la demanda externa tienden a sobreestimar las

contribuciones de precios externos y oferta externa.

Los ejercicios de robustez sugieren que los resultados obtenidos son sélidos a distintas
especificaciones y variaciones como: i) diferentes definiciones de las variables utilizadas en los
modelos, ii) cambios en el valor de las priors, iii) cambios en el orden de las variables del
bloque exdgeno, iv) exclusion de variables externas claves, v) dimensionalidad del modelo y

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

En suma, se rescata un resultado primario: i) la economia peruana es —evidentemente— una economia
susceptible a eventos externos por medio de diversos canales de transmisién; y dos hipétesis que
acomparian estos resultados: i) la incorporacion de las expectativas del precio del cobre parece distribuir
de una manera méas equitativa las contribuciones a la dindmica histérica de la actividad econdémica
peruana, mientras que se genera una ganancia en el analisis del tipo de cambio, que parece tener una
relacion mas estrecha con los precios spot y forward del cobre, y ii) en relacion a la discusion de la
seccion anterior, asi como el PBI de China podria evidenciar eventualidades que toman lugar en Per( y
en el mismo China, de la misma manera el precio forward del cobre podria estar reflectando shocks de

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

base y de robustez.

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

precio del cobre.

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

estocastica.
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Tabla 1A.

Descripcion de la data

Variable Abreviatura Definicion Transformacion Frecuencia  Fuente
Tasa sombra Tasa de interés sombra de Wu & FED
FED fedshadow Xia (2016) - tltimo dia habil del - Mensual Al
mes - (%) tlanta
. - chi PBI real desestacionalizado de Variacion porcentual FED
china
PBI China pbit China (indice 2007=100) anualizada Mensual Atlanta
Diferencia de logaritmos
Expectativa Aucobre® Expectativas del precio del cobre entre el precio forward Mensual BCRP,
cobre 3 t (US$ por libras) del cobre a3 meses y el Investing
i precio spot del cobre
Precio de food Indice de Precios de alimentos Variacion porcentual Mensual EMI
alimentos ¢ (indice 2006 = 100) anualizada
PBI Per( pilery PBI real desestacionalizado de Variacion porcentual Mensual BCRP
poL Pert (indice 2007=100) anualizada
indice de Precios al Consumidor N
Inflacion ipc, (IPC) de Lima Metropolitana Varla;:;ﬂr;l?zo;g:ntual Mensual BCRP
(indice Dic.2021 = 100)
Tino de Devaluacion del tipo de cambio Variacién porcentual
poc tc, nominal (promedio del periodo) P Mensual BCRP
cambio S/ por US$ anualizada
. Diferencia entre el precio
iﬁ%ﬁgtzﬂ\ga Aucobre Expectativas del precio del cobre forward del cobre a 3 Mensual BCRP,
meses 3 t (US$ por libras) meses Yy el precio spot del Investing
cobre 3 meses adelante
Expectativa Diferencia entre el precio
cc?bre a3 Aucobre€ Expectativas del precio del cobre forward del cobre a 3 Mensual BCRP,
meses 3cobTe (US$ por libras) meses y el precio spot del Investing
cobre 3 meses atras
Tasa FED fed, Tasa de ners g;)e)c“"a dela - Mensual ~ FRED
Tasa real fed: Tasa de interés real de la FED Variacion porcentual Mensual FRB,
FED ¢ (%) anualizada BEA
Diferencia simple entre el
Spread del scobre Spread del precio del cobre precio forward del cobre a Mensual BCRP,
cobre por libras meses y el precio spo nvesting
b t US$ por lib 3 | i t | ti
del cobre
Precio del Precio del petr6leo crudo: West Variacion porcentual
. wti; Texas Intermediate (US$ por P Mensual FRED
petréleo barril) anualizada
Demanda . Indicador de demanda interna Variacion porcentual
interna di ) (indice 2007=100) anualizada Mensual BCRP
Inflacion Indice de Precios al Consumidor Variacion porcentual
subvacente ipcs; (IPC) subyacente por exclusion anual?zada Mensual BCRP
y (indice Dic.2021 = 100)
Tino de Devaluacion del tipo de cambio Variacién porcentual
can?bio 5 tc2, nominal (promedio del periodo) anual?zada Mensual BCRP
- S/ por canasta
Cotizaciones de productos -
Spot cobre cobre;P* (promedio del periodo) - Cobre - D|V|d(|ndi(\)lsrégr)e 100 Mensual BCRP
LME (¢USS$ por libras)
Precio spot Cotizaciones de productos Variacion porcentual
cobrep spot; (promedio del periodo) - Cobre - anual?zada Mensual BCRP
LME (¢USS$ por libras)
Forward f a  Precio futuro del cobre a 3 meses . .
cobre cobretfsrl":ar  HGe4 (USS por libras). Niveles Mensual  Investing

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 2A.

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

Modelos base

Variables VAR1 VAR2 VAR1_FED* VAR2_FED*
fed, fed, fed; fed;
pbighina pbifhina pbighina pbifhina
Externas Ascobref Ascobref
spot; spot;
spot; spot;
food, food, food, food,
pbiferu pbiferu pbiferu pbiferu
Internas ipc; ipcy ipcy ipcy
te, te, te, te,

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 3A.

Detallado de las variables utilizadas en los modelos base y en los ejercicios de robustez con el enfoque bayesiano

Modelos base Robusteces
Variables SZR-BX- SZR-BX-  SZR-BX- | Robustez  Robustez ~ Robustez Robustez ~ Robustez ~ Robustez
BVAR-1 BVAR-2 BVAR-3 1 2 3 4 5 6
fedghadow fedfhadow fed?hadow fedt fedfhadow pbl-ghina china Jshadow fedghadow
Externas bi,‘g'hi”“ pbighina pbighina pbighina pbighina fedghadow pbi fe ¢ pbighina
Ascobref  Ascobref® Ajcobref®-| scobre, Ascobref food,  Azcobref Ascobref Azcobref
food, food, food, wti, food, Ascobref food,  food,”  food,
pbiferu pbigyeru pbiferu dlt pbiferu pbi?eru bl.g)eru pbi?eru pbiferu
Internas ipc, ipc, ipc, ipcs; ipc, ipc, ipc, ipc, ipc,
tc, tcy tc, tc2, tcy tc, tce tc, tc,

Fuente: Elaboracion propia.

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

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

Variables
Tests
Aux de shadow * ichina e iperu P P i
Raiz fed: fed; fed; pbis Azcobref spot, food: pbi; ipc; tcy wti, di; ipcsy tc2g
Unit.
ADE %% 069 055 035 000 001 51 o155 003 g 000 45, 002000
o o om ow WO OB 0@ GE O 0 1% 0% gy 00
kpss 55 057 046 131 009 %48 934 07T gog 049 go9 047 044 44y
DF-~ 312 16 .37 145 1286 255 <162 234 444 499 409 T 170 266
e 02 me s s G A S L6 0325 0% gy ap 1
NGP %X a1 aw aw LP AP a0 LD e 213 4s5 . 178 265
<00
BP 1 004 452 0.04
ADF 90 g9 g7g 008 000 004 35 002 545 g47 001 13 008 001
0.00 000 007 007 000 008 004 004 0.03
PP o080 092 o7z 2% 0.00 0 07000 4,5 008 004 004 5, 00
kpss 928 031023 4 009 010 004 007 008 009 007 010 *20 oos
DF- -3.20 -2.84 -13.31 -3.50 P - P - 274,
ey ols = a1 as 133 LY 242 287 315 g 4, 5 a3
t
e O s W G0 o 0 LD g 1R an 5 4
NG-P 2% 418 143 2% 6.90 348 s 3B su 240 454 1w 328 3;
<0.0 <0.0
0.01 <0.01
B-P 1 1 Fkk Hkk
Ni apF %9 026 018 022 000 000 003 55, g5 004 000 57 go5 000
a
: 000  000%* 000 009 000 0.00 0.06 0.00
nit PP 030 028 015 034 0.00 0™ 000 009 4., 000 000 006 ,, 00

Fuente: Elaboracion propia.

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

Eleccion del rezago 6ptimo de los modelos VAR frecuentistas

Criterio de Informacion

Especificacion del rezago

AlC SC HQ

Modelo Rango Rezago Optimo
VARL 11al13 [11,13] 1 2
5al10 {5} 1 2
2al4 [2,4] 1 2
VAR2 11al13 [11,13] 2 2
5al10 {5} 2 2
2al4 [2,4] 2 2
VAR1_FED* 2al13 [2,13] 2 2
VAR2_FED* 2al [2,13] 1 2

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

Tabla 8A.

Periodo de duracidn de los signos'® impuestos en el esquema de identificacion del modelo SZR-BX-BVAR1

Shock a ...
Canal precios Canal real Canal precios Canal real ~ Canal financiero
Entorno Oferta Demanda Oferta Precios Demanda Entorno
Variable cambiario interna agregada externa externos externa Financiero externo
(tee) (ipc)  @big™™) | (food,)  (Ascobref) (pbif"m™®)  (fed§ha®ow)
_ te 00 00 00
g ipc, 00 00 00
g phiP 00 00 00
=
§ food, 00 00 00 00 00
Ascobref 00 00 00 00 00 00
pbighina 00 00 00 00 00 00
fedghadow 00 00 00 00 00 00 00

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

133 Esta es una herramienta adicional que brinda esta metodologia. Por otro lado, también se puede hacer uso de un grid (que
es otra herramienta de la metodologia usada). Esto nos permite imponer un rango de valores en los hiperpardmetros mientras
el programa evalUa todas las combinaciones posibles y encuentra aquellos valores que maximizan el marginal likelihood. El
problema es que demanda mucho tiempo y esfuerzo computacional. Es valido mencionar que con una distribucion prior
normal-difusa no se puede calcular el marginal likelihood, ya que el modelo no tiene solucién analitica; ergo, no se puede
comparar modelos. En contraparte, con el prior de Minnesota si se puede. Se hizo el célculo de estos valores con el grid; sin
embargo, estos arrojaban valores muy bajos, y eso no era posible dada la naturaleza de la economia peruana.
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Tabla 9A.

Identificacion de los outliers encontrados en los residuos del modelo SZR-BX-BVARL1 para la inclusion de variables dummies

Valores atipicos

Bloque Variable
q Mes Afio
te; 10 2008
Interno ipc, 2 2005
pbi?e™ 6 2010
6 2009

d

food, 10 2009
9 2011
Externo facobret L 2007
pbichina 2 2007
t 1 2008
fedghadow 7 2013

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 10A.

Respuestas maximas de las variables del bloque interno ante shocks del bloque externo (en unidades)

Shock a ...
Canal precios Canal financiero

Entorno financiero

Canal real

Oferta externa Precios externos ~ Demanda externa

o vereble (food,) (85cobref) (pbighina) Foqihadon,
: t
3 te Mes 2 14 7 22 2 12 7 27
% t Méaximos -0.29 0.46 -1.11 0.20 0.17 -0.60 0.48 -0.57
é ipc Mes 10 26 8 18 4 25 19 60
° t Méaximos 0.21 -0.09 -0.08 0.03 -0.07 0.16 -0.10 0.01
- Mes 2 18 10 28 4 15 2 5
¢ Maximos 0.10 -0.35 0.20 -0.08 -0.25 0.50 -0.06 0.21

Fuente: Elaboracion propia.

Nota. Estos valores se calcularon en las FIRs mediante los shocks estructurales del modelo SZR-BX-BVARL1.
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Tabla 11A.

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

Shock a ...
Canal precios Canal real Canal financiero
Variable Afio Oferta externa eii?e?;o;s Dema”‘,’;?,f(jema Entorz)c:tlglrr:%nuero
(food,) (Ascobre?) (pbif ) (fedghadOW)

1 0.01 -1.73 -0.71 1.08
2 0.21 -1.76 -0.92 0.26
tc, 3 0.13 -1.58 -0.82 -0.34
4 0.20 -1.49 -0.83 -0.64
: 5 0.21 -1.40 -0.81 -0.81
= 1 0.07 -0.11 -0.06 -0.10
% 2 0.14 -0.06 0.12 -0.17
% ipce 3 0.08 -0.08 0.25 -0.16
a 4 0.06 -0.09 0.29 -0.13
5 0.05 -0.10 0.31 -0.12
1 -0.03 0.26 0.35 0.21
2 -0.34 0.40 0.81 0.18
pbil*™ 3 -0.46 0.25 0.90 0.30
4 -0.55 0.19 0.92 0.38
5 -0.60 0.15 0.94 0.42

Fuente: Elaboracion propia.
Nota. Estos valores se calcularon en las FIRs mediante los shocks estructurales del modelo SZR-BX-BVARL. Es vélido

. . ax, . . .
mencionar que las FIRs se miden tal que FIR,¢(h) = au—”, donde r hace referencia a la variable que reacciona a un shock
h

S,t—
estructural —h periodos atras— de la variable s. Es asi que el ET de una variable r ante shocks provenientes de una variable s
Zglzl FIRTS(h)

se miden tal que ET,s(t) = St FIRw(n)
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Tabla 12A.

Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion de las variables del bloque interno (en %) — Enfoque frecuentista

Shock a ...
Canal precios Canal real fi Canz_al
inanciero
Variable Modelo externa Spot . externa
(food,) (spot,) Precios (pbichina) externo
¢ t (Ascobref’ ¢ (fed,y fed;
VAR1 8.27 16.41 - 12.67 8.92 46.27 53.73
tc, VAR2 6.13 8.47 11.53 13.02 8.98 48.13 51.87
: VAR1_FED* 11.15 13.82 - 10.55 8.86 44.38 55.62
é VAR2_FED* 8.20 6.78 11.70 10.80 8.78 46.27 53.73
§ VAR1 10.55 1.60 - 13.91 11.46 37.53 62.47
o
&"3 ipc; VAR2 10.41 0.70 2.24 14.11 11.36 38.83 61.17
VAR1_FED* 8.71 4.38 - 14.06 15.35 4250 57.50
VAR2_FED* 8.58 3.03 2.46 14.20 15.43 43.70 56.30
VAR1 6.89 2.87 - 24.04 11.58 45.39 54.61
phil*™ VAR2 6.34 1.31 3.06 24.70 11.70 47.11 52.89
VAR1_FED* 7.54 3.99 - 21.86 11.72 45.11 54.89
VAR2_FED* 6.83 2.49 3.00 22.73 11.73 46.78 53.22

Fuente: Elaboracion propia.
Nota. Los valores reportados en la Tabla 12A corresponden al calculo en el sexagésimo mes (al final del quinto afio). Ademas,
se sabe que la varianza del error aumenta con el horizonte de proyeccion.
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Tabla 13A.

Descomposicidn de la Varianza del Error de Prediccién de las variables del bloque interno (en %) — Enfoque Bayesiano

Shock a ...
Canal precios Canal real  Canal financiero
' Oferta Precios ~ Demanda fiigtnocri:cr)o Factores  Factores
Variable Modelo externa  externos externa extemno externos  Internos
(foody) (Ascobref) (pbiftne) (fedshadow)
SR 10.24 19.25 15.19 25,16 69.84 3016
te, FN 11.69 8.71 14.72 27.43 6255 37.45
% SBZ\'Z%);' 8.76 13.56 14.52 29.04 65.88 34.12
;§ FON 21.45 6.14 23.10 13.73 64.42 35,58
§ ipc, SBZ\F;'A%' 20.00 5.84 2351 13.76 63.11 36.89
SBZ\F;A%' 21.36 6.42 23.00 13.99 64.77 35.23
SBZ\';{A%);' 15.01 7.17 35.04 14.63 71.85 28.15
phirer SIS 14.46 7.02 35,59 1351 7058 29.42
FNY 14.38 6.78 35,57 1453 7126 28.74

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

Contribuciones absolutas de los shocks de variables del bloque externo a las variables del bloque interno (en %)

Shock a ...
Canal precios Canal real . Cangl
financiero
Entorno Factores Factore
. Oferta Precios Demanda . .
Variabl 1 odelo Periodo externa  externos externa  (Inanciero | extemos jyigmog
¢ (food) ~ (Ascobre)  (pbighiney X1
(fed; )
Auge 0, 0, 0, 0, 0, 0,
(2004 - 2011) 8.6% 26.5% 13.5% 22.8% 71.4% 28.6%
i) Boom
commodities 1.9% 11.6% 5.6% 7.9% 26.9% 14.1%
SZR- (2004 - 2007)
tc BX- ii) Crisis
¢ BVAR1 financiera 6.8% 14.9% 7.9% 14.9% 44.5% 14.5%
(2008 - 2011)
Desaceleracion 0 0 0 0 0 0
(2012 - 2019) 10.7% 25.3% 12.6% 22.6% 71.1% 28.9%
Total 9.6% 25.9% 13.0% 22.7% 71.3% 28.7%
. Auge 0 0 0, 0, 0 0
K (2004 - 2011) 23.4% 8.2% 15.3% 15.5% 62.4% 37.6%
'g i) Boom
‘g commodities 5.2% 3.9% 5.5% 7.5% 22.1% 17.7%
2 SzR- (2004 -2007)
2 ipc, BX- |_|) Crisis
~ BVARL financiera 18.2% 4.3% 9.8% 8.0% 40.3% 19.9%
(2008 - 2011)
Desaceleracion 0 0 0 0 0 0
(2012 - 2019) 21.2% 7.5% 18.7% 15.3% 62.6% 37.4%
Total 22.4% 7.9% 16.8% 15.4% 62.5% 37.5%
Auqe 0, 0, 0, 0, 0, 0,
(2004 - 2011) 16.4% 12.6% 25.5% 14.4% 68.8% 31.2%
i) Boom
commodities 4.1% 4.5% 11.8% 6.1% 26.6% 14.3%
SZR- (2004 - 2007)
pbiperu BX- ii) Crisis
t BVARL financiera 12.3% 8.0% 13.6% 8.2% 42.2% 16.9%
(2008 - 2011)
Desaceleracion 0 0 0 0 0 0
(2012 - 2019) 13.0% 13.9% 25.6% 14.7% 67.2% 32.8%
Total 14.7% 13.2% 25.5% 14.5% 68.0% 32.0%

Fuente: Elaboracion propia.

Nota. Para el célculo de estas proporciones se opt6 por considerar la sumatoria de los valores absolutos de las contribuciones

individuales en determinado rango de tiempo con la finalidad obviar valor negativos que afecten el calculo final.
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Tabla 15A.

Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccidon de las variables del blogque interno (en %) - Robustez 1

Shock a ...
Canal precios Canal real fi Cangl
inanciero
Entorno Factores Factore
Oferta Precios Demanda financiero extemos
Variable Modelo externa externos externa externo internos
ti b :china
. (wtiy) (scobre) (pbi; ) (fed,)
° ) SZR-BX-BVAR1 10.24 19.25 15.19 25.16 69.84 30.16
o tc
8 ‘ SZR-BX-BVAR (R1) 12.99 11.27 11.43 13.75 49.44 50.56
()
§ ] SZR-BX-BVAR1 21.45 6.14 23.10 13.73 64.42 35.58
] LpCS
e pese SZR-BX-BVAR (R1) 13.85 4.46 11.32 34.23 63.86 36.14
di SZR-BX-BVAR1 15.01 7.17 35.04 14.63 71.85 28.15
l
‘ SZR-BX-BVAR (R1) 17.14 6.90 24.36 27.12 75.52 24.48

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

Tabla 16A.

Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion de las variables del bloque interno (en %) - Robustez 2

Shock a ...

Canal precios Canal real ﬁnc;?]r;?;m
. Entorno Factores  Factores
Ve oo o o ape e | otamos oo

(foody) (Ascobref)  (pbif™™*) (Fedshadow
: SZR-BX-BVAR1  10.24 19.25 15.19 25.16 69.84 30.16
§ e SZR'E(;F@?VAR 10.04 16.83 13.00 26.32 66.19 33.81
éi SZR-BX-BVAR1  21.45 6.14 23.10 13.73 64.42 35.58
o e SZR'E(;F@?VAR 23.04 5.26 21.30 13.10 62.70 37.30
o SZR-BX-BVAR1  15.01 7.17 35.04 14.63 71.85 28.15
phi; SZR'%);;VAR 16.28 6.36 31.56 14.04 68.24 31.76

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

Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion de las variables del bloque interno (en %) - Robustez 3

Shock a ...

Canal precios Canal real fin(;ir::?;ro
Ve oo ol o DR iy | omas s

| (foods)  (Ascobref)  (Pbif"™) o snadowy
-‘3 e, SZR-BX-BVARL1 10.24 19.25 15.19 25.16 69.84 30.16
g SZR-BX-BVAR (R3) 10.11 18.84 15.40 24.88 69.23 30.77
é ] SZR-BX-BVAR1 21.45 6.14 23.10 13.73 64.42 35.58
= et SZR-BX-BVAR (R3) 21.17 6.32 23.21 13.82 64.52 35.48
peru SZR-BX-BVAR1 15.01 7.17 35.04 14.63 71.85 28.15
phi; SZR-BX-BVAR (R3) 15.00 7.17 34.81 14.49 71.47 28.53

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

Tabla 18A.

Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion de las variables del bloque interno (en %) - Robustez 4

Shock a ...
Canal precios Canal real finiﬁré?;ro
. Entorno Factores Factores
. Oferta Precios Demanta financiero externos internos
Variable Modelo externa externos externa externo
e :china
: (food;) (Ascobref) (pbif ) (fedghadOW)
%' SZR-BX-BVAR1 10.24 19.25 15.19 25.16 69.84 30.16
tc
g ‘ SZR-BX-BVAR (R4) 12.24 24.45 29.33 - 66.02 33.98
()
§~ ] SZR-BX-BVAR1 21.45 6.14 23.10 13.73 64.42 35.58
9 LpcC,
e P SZR-BX-BVAR (R4) 24.10 6.78 19.31 - 50.19 49.81
et SZR-BX-BVAR1 15.01 7.17 35.04 14.63 71.85 28.15
l
POl SZR-BX-BVAR (R4)  16.19 7.79 42.66 - 66.64 33.36

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

Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion de las variables del bloque interno (en %) — Robustez 5

Shock a ...
Canal precios Canal real fin%ﬁzziﬂro
Variable Modelo (;)(I: 211 elj(rteeiLooss Dei?e?ﬂga ﬁE‘EEC:'EEO ijet?nrgz li:;?r?]rg:
(food,) (Ascobref) (pbif"™®) (fedshadow)

SZR-BX-BVAR1 10.24 19.25 15.19 25.16 69.84 30.16
SZR-BX-BVAR (R5.1) 10.31 23.02 - 27.38 60.71 39.29
. e SZR-BX-BVAR (R5.2) 18.54 29.08 - - 47.62 52.38
%i SZR-BX-BVAR (R5.3) - 37.09 - - 37.09 62.91
% SZR-BX-BVAR1 21.45 6.14 23.10 13.73 64.42 35.58
§ ) SZR-BX-BVAR (R5.1) 24.36 7.58 - 15.15 47.09 52.91
& pe SZR-BX-BVAR (R5.2) 36.84 6.28 - - 43.12 56.88
SZR-BX-BVAR (R5.3) - 7.36 - - 7.36 92.64
SZR-BX-BVAR1 15.01 7.17 35.04 14.63 71.85 28.15
pbiPer SZR-BX-BVAR (R5.1) 14.93 9.16 - 16.03 40.12 59.88
‘ SZR-BX-BVAR (R5.2) 28.06 7.95 - - 36.01 63.99
SZR-BX-BVAR (R5.3) - 11.91 - - 11.91 88.09

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

Tabla 20A.

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

Shock a ...
Canal precios Canal real fi Cangl
inanciero
. Entorno Factores Factores
. Oferta Precios Demanda financiero externos  internos
Variable Modelo externa externos externa externo
: (fOOdt) (A3CObrete) (pbl-ghma) (fedghadOW)
3 . SZR-BX-BVAR1 10.24 19.25 15.19 25.16 69.84 30.16
< C,
b7 t SZR-BX-BVAR (R6) 10.20 19.37 14.92 24.33 68.82 31.18
% . SZR-BX-BVAR1 21.45 6.14 23.10 13.73 64.42 35.58
Lpc,
~ P SZR-BX-BVAR (R6) 21.69 6.53 23.38 13.43 65.03 34.97
piPeT SZR-BX-BVAR1 15.01 7.17 35.04 14.63 71.85 28.15
l
oL SZR-BX-BVAR (R6) 15.28 7.22 34.90 13.87 71.27 28.73

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

Evolucion anual del precio del cobre — LME (US$ por libra) — (1980=1) entre 1980 y 2020
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Fuente: Banco Centra de Reserva del Per( database. Elaboracion propia.

Figura 2A.

Evolucion mensual del precio del cobre — LME (cUS$ por libra) — (1980=1) entre 2002 y 2022
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Fuente: Banco Centra de Reserva del Per( database. Elaboracion propia.
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Figura 3A.

Contribucion al crecimiento del PBI de Pert (en puntos porcentuales)
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Fuente: The Conference Board, Barro & Lee (2013) database y Banco Central de Reservas del Pera database. Elaboracion y
estimacion propia.

Nota. Para este fin, se considerd una funcién de produccién Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala ajustada por
capital humano del tipo Y, = A.KZ(h.L;)*~%, donde la elasticidad capital-producto a = 0.65, segiin Céspedes et al. (2014).
Ademas, una funcién de acumulacion de capital convencional K;,, = (1 — §)K; + I, donde la depreciacién lineal § = 0.025,

segin Seminario & Beltran (1998). Asimismo, se considera un capital humano h, = exp [(ﬁ) s:_‘/’], donde 6 = 0.32y

1 = 0.58, segun Bils & Klenow (2000). Por ultimo, la PTF se obtiene por el residuo de Solow A; =
expllogY; — alogK; — (1 — a)logh; — (1 — a)logL,]. Para mas detalle del calculo y demas resultados, estos estan
disponibles bajo pedido.
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Figura 4A.

Se
an

”
57
37

1

=~

-23

-43

-63

-83

16

13

10

ries de tiempo de las variables de los modelos en el periodo 2004:M1 — 2019:M12 (en variaciones porcentuales
ualizadas)
Entorno financiero externo Demanda externa
5 Tasa de interés sombra de la FED - Wu & Xia (2016)
4 — — — - Tasade interés efectiva de la FED

— — — - Tasade interés real de la FED

PBI real de China (indice 2007=100)

04 05 06 O07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Precios externos

I 02

[ | l M ’

| 1 l || l (IR

y \\,"1 i "" | "s“iﬂ’“"” g e
| II N |}) 4| “A‘“'?yl'll WM 0o

A i
[a,.v " \,/‘l‘,' {\\,II

u’n 4., u:‘ Ty
\f ‘Wl [ “A' i
\'\: [

H

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Demanda agregada

Oferta externa

—————— indice de Precios de alimentos (indice 2006 =

o

! |
o
\a V] (/\

o

100)

[

I' Vo

\I - \ Iy |

R A
A7 — f <
‘vr\. | \"\\{‘J\/ \ [ \IW !
| I il

E | |
-03

-04

i 0.1
i -0.2
b
i 4 Expectativas delpreclo del cobre - 3 meses (US$ por libras)
! ¢ Expectativas delprecio del cobre - 3 meses adelante (US$ por libras)
{ Expectativas del fprecio del cobre - 3 atrés (US$ por libras) 05 -
— — — — —Spread del precig del cobre - 3 meses (US$ por libras)

-06 -

Oferta interna

PBI real de Per( (indice 2007=100)

77777 Indicador de demanda interna (indice
2007=100)

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Fu

15

————— Inflacién - IPC (indice Dic.2021 = 100)

Inflacién subyacente por exclusion - IPC (indice
Dic.2021 = 100)

12

Devaluacion del tipo de cambio nominal - S/ por US$

Devaluacion del tipo de cambio nominal - S/ por canastal

ente: Elaboracion propia.
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Nota. Las lineas s6lidas en color azul hacen referencia a las variables utilizadas en los modelos base y los ejercicios de
Robustez 2-6. Por otro lado, las lineas punteadas en color rojo hacen referencia a las variables utilizadas solo en el ejercicio

de

Robustez 1.
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Figura 5A.

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

Respuestas de las variables del blogue interno ante un shock del entorno financiero externo — Enfoque frecuentista
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estandar en fed, y fed; con una banda de confianza
del 68% (lineas punteadas). Ademas, el periodo de andlisis de las FIRs es de 5 afios (equivalente a 60 meses).
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Figura 7A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante un shock de demanda externa (pbif*™®) — Enfoque frecuentista
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Fuente: Elaboracion propia.
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Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estandar en pbif*™® con una banda de confianza del

68% (lineas punteadas). Ademas, el periodo de andlisis de las FIRs es de 5 afios (equivalente a 60 meses).
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Figura 8A.

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

frecuentista
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estdndar en Ascobref con una banda de confianza del
68% (lineas punteadas). Ademas, el periodo de andlisis de las FIRs es de 5 afios (equivalente a 60 meses).
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Figura 9A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante un shock del precio spot del cobre (spot;) — Enfoque frecuentista
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estandar en spot, con una banda de confianza del 68%
(lineas punteadas). Ademas, el periodo de analisis de las FIRs es de 5 afios (equivalente a 60 meses).
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Figura 10A.

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

Respuestas de las variables del blogue interno ante un shock del entorno financiero externo (feds"#4°%) — Enfoque bayesiano

a) tce b) ipc,

11 0.10

09 SZR-BX-BVARL
0.06

07 SZR-BX-BVAR2

05 SZR-BX-BVAR3 0.02

03 002 |

0.1 \

— -0.06 \

> \_/

03 -0.10

-0.5 / » SZR-BX-BVARL

0.7 SZR-BX-BVAR2
0.18

0.9 SZR-BX-BVAR3

11 0.22

0 6 12 18 24 30 36 42 48 54 60 6 12 18 24 30 36 42 48 54 60

Fuente: Elaboracion propia.

.peru

C) phi,

0.42
0.34
0.26
0.18
0.10

0.02 |

/T

006 | |

-0.14

SZR-BX-BVAR1
SZR-BX-BVAR2
SZR-BX-BVAR3

-0.22
0 6 12 18 24

30

36 42 48 54

60

Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estandar en fed$"*@°% con una banda de confianza del

68% (lineas punteadas). Ademas, el periodo de andlisis de las FIRs es de 5 afios (equivalente a 60 meses).
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Figura 12A.

Respuestas de las variables del bloque interno ante un shock de demanda externa (pbif™"¢) — Enfoque bayesiano

a) tc; b) ipc,
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Fuente: Elaboracion propia.

60

Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estandar en pbif*™® con una banda de confianza del
68% (lineas punteadas). Ademas, el periodo de andlisis de las FIRs es de 5 afios (equivalente a 60 meses).
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Figura 13A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante un shock de precios externos (Ascobre?) — Enfoque bayesiano

a) tc; b) ipc,
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Fuente: Elaboracion propia.

Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estdndar en Ascobref (para el modelo SZR-BX-

BVARL),

Azcobref® (para el modelo SZR-BX-BVAR2) y A, cobref3- (para el modelo SZR-BX-BVARS3), con una banda de confianza
del 68% (lineas punteadas). Ademas, el periodo de andlisis de las FIRs es de 5 afios (equivalente a 60 meses).
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Figura 14A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante un shock de oferta externa (food,) — Enfoque bayesiano

a) tc; b) ipc,
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Fuente: Elaboracion propia.
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Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacién estandar en food, con una banda de confianza del 68%
(lineas punteadas). Ademas, el periodo de analisis de las FIRs es de 5 afios (equivalente a 60 meses).
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Figura 15A.

Descomposicion Historica de las variables del bloque interno (en punto porcentuales) — Enfoque frecuentista
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Fuente: Elaboracion propia.

Nota. Se precisa que las contribuciones de los shocks provinientes de pbifem, ipc, Y tc, se consolidan en la variable Factores
internos. Ademas, la contribucion de estos shocks pueden tomar direcciones contrarias. En el agregado, suman la serie
observada.
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Figura 16A.

Descomposicion Historica de las variables del bloque interno (en punto porcentuales) — Enfoque bayesiano
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Fuente: Elaboracion propia.

Nota. Se precisa que las contribuciones de los shocks provinientes de pbi?*™, ipc; y tc, se consolidan en la variable Factores

internos. Ademas, la contribucion de estos shocks pueden tomar direcciones contrarias. En el agregado, suman la serie
observada.
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Figura 17A.

Respuestas de las variables del bloque interno ante shocks de variables del bloque externo - Robustez 1

a) tc2; b) ipcs; c) di;
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estandar en las variables del blogue externo con una
banda de confianza del 68% (lineas punteadas sombreadas). Ademas, la primera, segunda, tercera y cuarta fila muestran las

respuestas a shocks de fed,, pbiftne

, scobre; y wti,, respectivamente. A su vez, el periodo de analisis de las FIRs es de 5

afios (equivalente a 60 meses). Las lineas sélidas de color azul hacen referencia al modelo base SZR-BX-BVARL, mientras
que las lineas punteadas de color rojo hacen referencia al ejercicio de Robustez 1.
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Figura 18A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante shocks de variables del blogue externo - Robustez 2
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Fuente: Elaboracion propia.
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Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estandar en las variables del bloque externo con una
banda de confianza del 68% (lineas punteadas sombreadas). Ademas, la primera, segunda, tercera y cuarta fila muestran las
respuestas a shocks de fed$"@@°w, phifhin@ Acobref y food,, respectivamente. A su vez, el periodo de analisis de las FIRs
es de 5 afios (equivalente a 60 meses). Las lineas solidas de color azul hacen referencia al modelo base SZR-BX-BVARL,
mientras que las lineas punteadas de color rojo hacen referencia al ejercicio de Robustez 2.
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Figura 19A.

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

Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estandar en las variables del bloque externo con una
banda de confianza del 68% (lineas punteadas sombreadas). Ademas, la primera, segunda, tercera y cuarta fila muestran las
respuestas a shocks de fed$"@@°w, phifhin A, cobref y food,, respectivamente. A su vez, el periodo de anélisis de las FIRs
es de 5 afios (equivalente a 60 meses). Las lineas solidas de color azul hacen referencia al modelo base SZR-BX-BVARL,
mientras que las lineas punteadas de color rojo hacen referencia al ejercicio de Robustez 3.
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Figura 20A.

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

Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estandar en las variables del bloque externo con una
banda de confianza del 68% (lineas punteadas sombreadas). Ademas, la primera, segunda y tercera fila muestran las respuestas
ashocks de phif™"e, Ascobref y food,, respectivamente. A su vez, el periodo de andlisis de las FIRs es de 5 afios (equivalente
a 60 meses). Las lineas solidas de color azul hacen referencia al modelo base SZR-BX-BVAR1, mientras que las lineas
punteadas de color rojo hacen referencia al ejercicio de Robustez 4.
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Figura 21A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante shocks de variables del bloque externo - Robustez 5
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estandar en las variables del bloque externo con una
banda de confianza del 68% (lineas punteadas sombreadas). Ademas, la primera, segunda, tercera y cuarta fila muestran las
respuestas a shocks de feds"@@°w phifhina A, cobref y food,, respectivamente. A su vez, el periodo de anélisis de las FIRs
es de 5 afios (equivalente a 60 meses). Las lineas solidas de color azul hacen referencia al modelo base SZR-BX-BVARL,
mientras que las lineas sélidas de color rojo, verde y negro hacen referencia al ejercicio de Robustez 5.1, Robustez 5.2 y

Robu

stez 5.3, respectivamente.
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Figura 22A.

Respuestas de las variables del blogue interno ante shocks de variables del blogue externo - Robustez 6
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota. Estos shocks individuales representan un shock de 1 desviacion estandar en las variables del bloque externo con una
banda de confianza del 68% (lineas punteadas sombreadas). Ademas, la primera, segunda, tercera y cuarta fila muestran las
respuestas a shocks de feds"@@°w phifhina A, cobref y food,, respectivamente. A su vez, el periodo de anélisis de las FIRs
es de 5 afios (equivalente a 60 meses). Las lineas solidas de color azul hacen referencia al modelo base SZR-BX-BVARL,
mientras que las lineas punteadas de color rojo hacen referencia al ejercicio de Robustez 6.
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Figura 23A.

Descomposicion Historica del tipo de cambio (en punto porcentuales) - Robusteces
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Fuente: Elaboracion propia.

Nota. Se precisa que las contribuciones de los shocks provinientes de pbi?*™, ipc; y tc, se consolidan en la variable Factores
internos. Ademas, la contribucion de estos shocks pueden tomar direcciones contrarias. En el agregado, suman la serie
observada.
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Figura 24A.

Descomposicion Histérica del tipo de cambio (en punto porcentuales) — Robusteces — (continuacion)
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Fuente: Elaboracion propia.

Nota. Se precisa que las contribuciones de los shocks provinientes de pbif“’m, ipc, Y tc, se consolidan en la variable Factores
internos. Ademas, la contribucion de estos shocks pueden tomar direcciones contrarias. En el agregado, suman la serie
observada.
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