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RESUMEN

En este capitulo se estudia la contribucion del sector externo en el crecimiento de
la economia peruana en el periodo 1996-2015. Se usa un modelo semi-estructural
similar a los desarrollos disponibles (Berg et al., 2006; Salas, 2011; Adler y Sosa,
2012; Han, 2014), de modo que los choques externos se propagan endogenamente
en el crecimiento de una economia pequefa, abierta y parcialmente dolarizada
mediante los canales reales (comercio y términos de intercambio) y financiero
(volatilidad y tipo de cambio). Se encuentra que los efectos conjuntos de los todos
los choques externos que enfrenté la economia peruana en los periodos 2005-
2008 y 2010-2013 representan hasta el 36% y 28% del crecimiento observado,
respectivamente. Asimismo, durante el 2009 se hubiera crecido 4.2 puntos
porcentuales mayor al observado en dicho afio (1.1%) si es que no hubiera ocurrido
la crisis econémica mundial.

1 Los autores agradecen los comentarios de los participantes del Seminario de Investigacion del
BCRP, al III Congreso Anual 2016 de la Asociacion Peruana de Economia y el XXXIV Encuentro
de Economistas del BCRP. Asimismo, se agradece los valiosos comentarios de Marco Vega,
Nelson Ramirez Rondan, Fernando Pérez, Cesar Liendo, William Sanchez, Sara Gonzales,
Miguel Ataurima y Guillermo Jopen. Las opiniones expresadas en este capitulo asi como
los errores subsistentes son de exclusiva responsabilidad de los autores y no representan
a la institucién donde laboran. José Luis Nolazco: Direccidén de Investigacion (MEF), Patricia
Lengua-Lafosse: Direccién de Investigacion (MEF), Nikita Céspedes Reynaga: Banco Central
de Reserva del Peru (BCRP).
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INTRODUCCION

Desde los estudios pioneros de la apertura comercial internacional?
se sabe que las economias abiertas estan expuestas a los efectos de
las fluctuaciones econémicas de sus socios comerciales (Calderon
y Didier, 2009; Lane y Milesi-Ferreti, 2010). El caso de las economias
pequenas y abiertas (EPA) es atun mas ilustrativo, puesto que estas
tienen poca capacidad para enfrentar las causas de los ciclos originados
en las economias grandes y mas bien se especializan en suavizar las
consecuencias de estas sobre sus economias. Al respecto, una amplia
literatura sugiere que el ambito comercial y/o financiero son los
mecanismos mediante los cuales estos choques afectan el desempeno de
estas economias pequenas (International Monetary Fund, 2014a, 2015;
Han, 2014; Flores, 2016; World Bank, 2016), y en general es el tipo de
interrelacion con la economia mundial la que define la preponderancia
de alguno de los canales mencionados. El caso de América Latina, cuyos
paises se concentran en la produccién y venta de productos primarios
(minerales y agroindustria) e importaciéon de productos de mayor valor
agregado, es un ejemplo de una region expuesta a los principales choques
ocurridos en los Ultimos 20 anos, periodo en el cual los cambios externos
han generado cambios sustanciales en el comercio, inversion extranjera
directa, precio de las materias primas, entre otros (Izquierdo et al., 2008).

La cuantificacion de los efectos de los choques externos en el
desempeno de las economias pequenas es parte del debate académico,
esto al no existir metodologias estandarizadas que capturen los diversos
canales mediante los cuales los choques se propagan hacia las EPA
(Canova, 2005; International Monetary Fund, 2015). De la revisiéon de la
literatura se distingue los siguientes cuatro canales: (i) el canal comercial,
via la demanda de los socios comerciales, (ii) el canal de los términos
de intercambio, que se activa cuanto los precios de los productos de
exportacion se modifican significativamente, (iii) el canal del tipo de
cambio real, el cual interactiia mediante la competitividad relativa de los
paises pequenos, y (iv) el canal financiero, que al afectar la tasa de interés
afecta a los costos de financiamiento y a los flujos de capitales hacia estas
economias.

Por ello, en este capitulo se estima un modelo semi-estructural
que sigue un enfoque de equilibrio parcial con expectativas racionales
desarrollado por Berg et al. (2006) que pemite capturar los principales
canales mediante los cuales los choques en las economias desarrolladas
se propagan hacia el crecimiento de las economias pequefias y abiertas.
En el modelo en consideracion, los canales anteriormente mencionados

2 Ver Ahmed et al. (1993); Canova y Marrinan (1998); Obstfeld y Rogoff (2001); Kim (2001).
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se activan de manera endoégena a partir de choques en el crecimiento de
China, Estados Unidos, y el resto de principales socios de las EPA.

El modelo es estimado para Perti con datos trimestrales utilizando el
meétodo generalizado de momentos (GMM, por sus siglas en inglés) para
un sistema de ecuaciones simultaneas para el periodo 1996-2015. En
una siguiente etapa, el modelo estimado se utiliza para descomponer
la contribucion del sector externo en el crecimiento econémico del Peru
para el periodo 2002-2015. Este procedimiento se realiza mediante un
analisis contrafactual que se logra al comparar los resultados predichos
en términos de crecimiento teniendo en cuenta los datos observados del
sector externo, con los valores predichos en una situacion hipotética en
la cual el sector externo se mantiene en niveles cercanos a sus valores
histéricos.

El ejercicio para cuantificar la importancia del sector externo en el
crecimiento econoémico del Perti para el periodo 2002-2015 es relevante por
los siguientes motivos. Una primera razon es porque la literatura peruana
se ha centrado principalmente en analizar el grado de endogeneidad de la
evolucion ciclica peruana respecto a los ciclos de otros paises (Iguifiz y
Aguilar, 1997) o han analizado periodos particulares de choques externos
adversos sufridos por la economia peruana tales como 2014-2015
(Dancourt, 2016) y 2014-2016 (Cermeno et al., 2018), sin considerar que
al ser Peri una economia pequena, abierta y exportadora de materias
primas, ha sido fuertemente afectado por choques (positivos y negativos)
ocurridos en China y Estados Unidos durante aproximadamente los
ultimos 15 anos (International Monetary Fund, 2014b). Una segunda
razéon es porque la evidencia empirica internacional se ha centrado
principalmente en cuantificar o simular los choques externos de México,
Brasil, Estados Unidos y China sobre un grupo de paises de América
Latina®. Una tercera razén de esta literatura es el uso de modelos con
poca estructura econémica (modelos VAR, SVAR, VARX, entre otros)?*,

3 Por ejemplo, para el canal comercial, Tovar y Chuy (2000) generan diferentes medidas de
términos de intercambio y evallan los efectos sobre el producto para el periodo 1950-1998
para Perd, encontrando que un incremento de 10 puntos porcentuales de los términos de
intercambio genera un aumento de entre 1.1 y 1.5 puntos porcentuales del producto. Para el
caso de los efectos de la tasa de fondos federales, Han (2014) encuentra que cambios en la
tasa de referencia de 100 puntos basicos por afio puede generar efectos persistentes sobre la
brecha del producto de Per(. Respecto al canal financiero, Castillo y Barco (2009) analizan la
respuesta de politica econdmica frente a la crisis rusa de 1998 y la crisis econémica mundial.

4 Sosa (2010) estima un VAR y demuestra que choques provenientes de Argentina tiene
un efecto radpido y permanente sobre el crecimiento econdmico de Uruguay debido a los
vinculos econémicos y financieros que unen ambos paises. World Bank (2016) estima un
GVAR y encuentra que ante una disminucion de un 1 pp. del crecimiento de Brasil y China,
tiende a reducir el crecimiento de Pert en 0.3 pp. y 0.5 pp., respectivamente. Este efecto
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los cuales consideran supuestos dificiles de justificar para identificar
los canales mediante los cuales se da la propagacién de estos choques.
Adicionalmente, la mayoria de los enfoques usados para medir la
importancia del sector externos en EPA estan disefiados para evaluar
los efectos de los choques de manera individual®. Por ello, el enfoque de
este estudio permite modelar la mayoria de choques externos de manera
simultanea.

En el modelo desarrollado los coeficientes estimados tienen los signos
esperados, los cuales son consistentes a los obtenidos de modelos
similares para la economia peruana (Salas, 2011; Han, 2014). Ademas,
estos parametros son robustos a cambios en la especificacion del modelo
(modelacion alternativa del canal comercial) y al tipo de indicadores de
la politica monetaria de USA (tasa FED sombra). Se encuentra que los
choques externos que afectaron al Pert de manera conjunta, tales como
el crecimiento de China, de Estados Unidos, de los principales socios
comerciales, y medidas de politica como cambios en la tasa de fondos
federales de Estados Unidos, son responsables de hasta el 36% y 28%
del crecimiento observado durante los periodos 2005-2008 y 2010-2013,
respectivamente.

Asimismo, durante el 2009 se hubiera crecido 4.2 puntos porcentuales
(pp) mayor al observado en dicho ano (1.10%) si es que no hubiera
ocurrido la crisis econémica mundial. Estos efectos son estadisticamente
significativos segliin la prueba de Pesaran y Smith (2012). Finalmente,
se descompone la contribucién de los choques segin los canales de
propagacion de choques y se encuentra que la contribucién de estos es
heterogéneo segin el periodo en consideracién, lo cual es consistente
con el tipo de choque y el tipo de canal que se activa en cada episodio
de choques positivos/negativos que enfrento la economia peruana en el
periodo de estudio; asi por ejemplo, en algunos episodios como en la crisis

es diferenciado para otros paises de la region. Para el caso del resto paises el efecto de una
disminucién de un 1 pp. del crecimiento de Brasil tiende a reducir el crecimiento de Argentina
en 0.7 pp., de Paraguay en 0.6 pp., Ecuador en 0.3 pp., y Chile y Colombia en 0.2 pp. Cuando
se desacelera China en 1 pp., se reduce el crecimiento en Argentina por 1.9 pp., Brasil,
Paraguay y Uruguay 0.5 pp., y, Ecuador, Chile, Bolivia, Honduras, Guatemala, Colombia, El
Salvador y México por 0.2 pp.

5 Asi por ejemplo, de la literatura reciente, en Tovar y Chuy (2000) se enfatiza los efectos de
los términos de intercambio y producto, en Han (2014) se enfatiza el canal comercial por
efectos del crecimiento de China y se estudia los efectos de cambios de la tasa de interés de
la FED en Peru. Ministerio de Economia y Finanzas (2014) analiza los factores que explican
la variabilidad del crecimiento de la economia peruana en los Ultimos 20 afios, donde se
encuentra el que el 55% de ésta es explicada por factores externos: 25% es explicado por el
canal de los términos de intercambio, un 20% explicado por el canal financiero y 10% por el
canal del crecimiento mundial.
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del 2008-2009 los choques externos explican toda la desaceleracion del
crecimiento de esos anos.

El resto del capitulo esta organizado de la siguiente manera. En la
siguiente seccién se describe el modelo para una economia pequeia,
abierta y parcialmente dolarizada. Luego, la subsecuente seccion explica
los mecanismos transmision de los choques externos a variables relevantes
que afectan al crecimiento economico. Posteriormente, la subsiguiente
seccion presenta los hechos estilizados que permiten documentar la
importancia del sector externo en la economia peruana, asi como también,
los datos y las estimaciones del modelo. A continuacion, en las siguientes
secciones se mide la contribucion del sector externo en el crecimiento
econdémico peruano y se realiza un analisis de sensibilidad. Finalmente,
la ultima seccién concluye.

EL MODELO

Se considera un modelo dinamico y semi-estructural por la ventaja y la
simplicidad para capturar los principales mecanismos de transmisién de
choques economicos y financieros en una EPA. Ademas, al ser un modelo
estructural, este captura de manera explicita las diversas interrelaciones
de las diferentes variables y/o sectores de la economia poniendo énfasis
en su capacidad para representar los choques externos, ademas de los
internos, y la propagacion de estos mediante los diversos canales de
transmisién que estan explicitamente identificados®. El modelo que se
utiliza en este capitulo tiene los fundamentos de un modelo de equilibrio
general con expectativas racionales desarrollado por Berg et al. (2006), el
cual fue posteriormente extendido para la economia peruana por Salas
(2011) y Han (2014).

El modelo cuenta con 6 bloques de comportamiento: (i) demanda
agregada o curva IS, (ii) canal de términos de intercambio, (iii) canal
financiero, (iv) regla de politica monetaria, (v) paridad de tasas de interés
descubierta y tipo de cambio real y, (vi) curva de Phillips con expectativas
aumentadas. El primer bloque es el mas importante puesto que incorpora
las principales variables sobre la cual afectara el crecimiento econémico
de Pertu. A continuacion se detalla cada bloque de comportamiento.

6 El modelo semi-estructural no pertenece a un modelo que parte de preferencias y tecnologias
basicas de los agentes econdmicos sino de un conjunto de ecuaciones de comportamiento.
No obstante, la bondad de los modelos semi-estructurales es su simplicidad para representar
los principales canales de transmisidn de diferentes choques de un modo coherente y versatil
(Departamento de Modelos Macroeconémicos, 2009).
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Demanda agregada o curva IS

La demanda agregada o curva IS describe la dinamica de la tasa de
crecimiento del producto, In(y,), y esta descrito por:

Alnfy,) = o0, Aln (yi1) + ax (B * Bir) + o[ BuAIn(TOT)
H1 = Pit) AIn(TOT,.;)] + a,Aln () + o,Aln(g) + €. (3.1)

En esta expresion, la tasa de interés real en moneda nacional es r;y la
extranjera r, . Ambas se generan a partir de la ecuaciéon de Fisher”:

rt = it - EtHHl’

=i+ Es. — ElL.;

Estas tasas afectan a la tasa de crecimiento del producto a través
de un coeficiente en comun a,. Asimismo, se considera que la tasa de
crecimiento de los términos de intercambio contemporaneos Aln(TOT))
y su rezago en un periodo Aln(TOT,;) afectan directamente a la tasa de
crecimiento del producto. Aln(g) es la tasa de crecimiento del tipo de
cambio real multilateral donde un incremento indica una depreciacion
real frente a una canasta de monedas®. Finalmente, se incorpora la tasa
de crecimiento de los principales socios comerciales Aln (y,¥), la cual se
construye como un promedio ponderado de la tasa de crecimiento del
producto de China, Estados Unidos y el resto de principales socios
comerciales®, es decir:

Al nfy) = 0.Aln (nyN) +0, Aln(thJSA) + 6, Aln(nySOCios)’

donde 0; es la ponderacion que tienen las exportaciones hacia el pais
j, con 6; + 0, + 8; = 1. Estos ponderadores son iguales al volumen de
comercio de cada pais o grupo de paises socios.

7 i es latasa de interés nominal doméstica, i: es la tasa de interés nominal extranjera, m, es la
inflacién, s, es el tipo de cambio nominal, y E, es el operador de esperado condicional en t.

8 La evidencia empirica en la economia peruana indica que no existe una correlacién alta entre
los términos de intercambio y el tipo de cambio real, y que por lo tanto estas proporcionan
informacién diferenciada (Salas, 2011; Han, 2014).

9 Bélgica, Brasil, Canada, Suiza, Chile, Colombia, Alemania, Ecuador, Espafia, Reino Unido,
Italia, Japdn, Rep. Corea, México, Holanda y Bolivia.
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Los términos de intercambio

La tasa de crecimiento de los términos de intercambio In(TOT) se
modela con un proceso AR(1), depende ademas de la tasa de crecimiento
del precio de los metales In(PM) y de la tasa de crecimiento del precio del
petroleo In(WTI), este ultimo en un indicador de la importancia del precio
de insumos importados.

AIn(TOT,) = a Aln (TOT, ;) + ozAln (PM,) + as Aln(WTE) + ¢ " . (3.2)

De 3.2, es importante tener en cuenta que la tasa de crecimiento de
los precios de metales y petroleo dependen principalmente de la tasa de
crecimiento de los principales paises que demandan estas materias primas
(De 1la Cuba, 2009; Yu, 2011; Roache, 2012; International Monetary Fund,
2015) como Estados Unidos (Aln(y‘:SA)) y China (Aln(nyN)):

PM

AIn(PM,) = o In(PM,,) + o, Aln (™) + &, (3.3)

WTI

Aln(WTI) = o, In(WTI, ) + o, Aln (yf*““) +a,,Aln (yTSA) te (3.4)

En las expresiones 3.3 y 3.4, los términos de perturbaciones af’M y

WTI . : . PM PM
g, siguen un proceso AR(1) de la siguiente manera: g = a ¢, + &fM y

11 ~t-1
WTI

— WTI WTI PM WTI : :
g = o, g, + &, dondey £ + £ son choques independiente e

idénticamente distribuidos (iid).

Canal financiero

El canal financiero se modela mediante el indice de volatilidad de los
mercados y los indices de bonos de mercados emergentes. En la expresion
3.5, se senala que la primera diferencia del indice de volatilidad del mercado
de opciones de Chicago A(VIX;) sigue un proceso AR(1l) y es explicado
también por la primera diferencia del rendimiento de bono del tesoro de
Estados Unidos a 10 anos A(US10TYy) y por la tasa de crecimiento del
precio de petroleo Aln(WTI).

A(VIX[) = (X16A(V1Xt,1) + (X,17A(US1 OTYt) + algAln(WTIt) + SXIX. (3.5)

Ademas, la primera diferencia del indice de bonos de mercados
emergentes de una EPA, A(EMBIG)), sigue un proceso AR(1) y es explicado
también por la primera diferencia del EMBIG de dos paises muy
importantes para Ameérica Latina como son México y Brasil (International
Monetary Fund, 2012; Adler y Sosa, 2012). Asimismo, se considera que
esta influenciada por la primera diferencia del VIX y por la tasa de fondos
federales de Estados Unidos A(FFR). Todas estas variables pueden ser
consideradas como indicadores de choques financieros hacia las EPA.
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A(EMBIG) = a0 AEMBIG,.)) + a20AEMBIG, ) + 0y A(EMBIG.™) + 0120 A(VIX)
+ Oloz A(FFRt) + EtEMBlG. (36)

Regla de politica monetaria

Respecto a la regla de politica monetaria, esta sigue una regla de Taylor
que define la tasa de interés nominal de corto plazo (i) segin la expresion
3.7:

1= Olpglpy + (1 — 0l4) {; + Oﬂzsytgap + Ol (71 — 7T) + Oy [Ef(me1) — 7]} + <°-: , (3.7)

donde i representa la tasa de interés nominal neutral o de estado
estacionario y 7 representa la meta de inflacion fijada por el Banco
Central. La regla de politica es inercial ya que i; depende de su primer
rezago i,;. El componente inercial de la regla refleja la tendencia de la
autoridad monetaria a suavizar los cambios en la tasa de interés nominal
en respuesta a los cambios en las condiciones econémicas. Asimismo, la
tasa de interés i; esta determinada por la brecha del producto yfa", por el
desvio de la inflaciéon respecto a la inflacién meta (7 — 7 ) y por el desvio
de las expectativas de inflacion respecto a la inflacion meta E(7.;) — 7 . De
esta forma, la tasa de interés tiene un comportamiento forward looking
al incorporar las expectativas de inflacion en la regla de politica. En el
largo plazo, cuando la brecha del producto es cero y las expectativas de
inflacion coinciden con la inflacion meta, la tasa de interés converge a su
nivel de estado estacionario o neutral i.

Condicion de paridad de tasa de interés descubierta y tipo de
cambio real

La tasa de interés extranjera (i) se modelada como un proceso AR(1)
(ver ecuaciéon 3.8) e incluye la primera diferencia de la tasa de fondos
federales de Estados Unidos A(FFR,) como variable ex6gena:

*

i, = oy, + 0 A(FFR) + € . (3.8)

t-1

El tipo de cambio nominal s; se determina por la ecuaciéon de paridad
descubierta de tasas de interés como se especifica en 3.9:

4[E, (sw1) = 8¢ ] = augo(i, = 1) + o, A(EMBIG)) + €} . (3.9)

En este caso, la diferencia entre el tipo de cambio y su valor esperado
en términos anuales esta explicada por el diferencial entre la tasa de
interés de corto plazo en moneda nacional i, y en moneda extranjera
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1': y por la primera diferencia del EMBIG de la EPA (como proxy del riesgo
pais). A esta condicion se le incorpora un término de perturbacion & que
sigue un proceso AR(1) de la siguiente manera ¢} = o€, + &;, donde &; es
un choque iid.

Adicionalmente, se asume que la tasa de crecimiento del tipo de cambio
real multilateral esta determinado por su primer rezago Aln(q, ), por la
variacion del tipo de cambio nomi1;1al (s, = s,,) y por el diferencial entre la
inflacion extranjera y domeéstica (r, — ,):

Aln(g;) = a Aln (gi.) + oS, = s,,) + aasAlr, — 1) + € . (3.10)

Curva de Phillips con expectativas aumentadas

Se considera una oferta agregada estandar de tipo neo-keynesiana o

curva de Phillips con expectativas aumentadas que caracteriza la inflacion t:
gap Ms, JT
T = Oy Ty + O Ei(m) + assly + ol ) € (3.11)

donde la inflacién tiene un comportamiento tanto backward looking
(componente que mira hacia atras ;) como forward looking (componente
que mira hacia adelante E,(m.), €l cual estd dado por las expectativa de
inflacion). De esta forma, la inflacion es funcién tanto de un componente
inercial como de un componente de expectativas. El rezago de la inflacion
importada medida en moneda nacional esta dada por th_Mf, y se calcula
como la suma de la inflacion importada rezagada (medida en dolares)
th_Ml y la variacion del tipo de cambio nominal (s,, - s,,), donde s, es el
primer rezago del logaritmo del tipo de cambio nominal. También la
brecha producto ]/fap se considera dentro de la curva de oferta agregada.

MECANISMOS DE TRANSMISION ANTE CHOQUES EXTERNOS

El modelo anteriormente descrito incorpora los principales canales
mediante los cuales los choques externos se propagan en una EPA. En
esta seccion, hacemos una descripcion detallada de la propagacion de
estos choques haciendo uso del diagrama que se muestra en el grafico
3.1. Se muestra hasta cuatro mecanismos de transmisién de choques
externos:
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Grafico 3.1 Diagrama del modelo y los canales de transmision de
choques externos

Nota: el canal comercial se activa con cambios en el crecimiento de los principales socios comerciales. El canal de términos
de intercambio captura los cambios del crecimiento de los socios mediante cambios en los precios de materias primas.
El canal del tipo de cambio real se activa para propagar los choques externos mediante cambios en el diferencial del tipo
de cambio nominal esperado y al actual; ademas, se puede alterar por cambios en la prima por riesgo. El canal financiero
captura la propagacion de los choques mediante cambios de las tasas de interés en moneda extranjera y nacional.

Fuente: elaboracién propia.

Canal comercial y términos de intercambio

La tasa de crecimiento del producto de una EPA puede verse influido
por el nivel de actividad econémica de sus socios comerciales y los
términos de intercambio. El canal comercial se captura mediante la
demanda externa que afecta a la EPA, en este caso se considera a la
tasa de crecimiento (ponderada) de China, Estados Unidos y el resto de
principales socios comerciales de la economia en consideraciéon!®. Por
ejemplo, una desaceleracion de la demanda externa reduce directamente
el crecimiento del producto de las EPA por la reduccion de la demanda y,
de manera indirecta, por la disminucion de la productividad (Kose et al.,
2009; Jansen y Stokman, 2004). Si bien este efecto spillover puede dar
lugar a especializacion, también es cierto que a medida que los paises se
vuelven dependientes de alguna industria en particular, pueden ser mas
sensibles a choques especificos de la industria ante cualquier variacion
de la demanda externa (Frankel y Rose, 1998).

10 Siendo China y Estados Unidos los principales protagonistas del escenario econdémico
internacional durante los uUltimos 15 afios se hace relevante desagregar la demanda externa
considerando estos dos paises por separado.
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Para el caso de los términos de intercambio, estos son representados
principalmente por el precio de los metales y el petréleo, los cuales, se
determinan por la tasa de crecimiento de los principales demandantes
mundiales de materias primas: China y Estados Unidos (Yu, 2011;
Roache, 2012; International Monetary Fund, 2015). Por lo tanto, una
desaceleracion de estos paises afectara los precios de las materias primas
y por ende, los términos de intercambio. Esto afectaria negativamente a la
inversion y el crecimiento de los paises exportadores de materias primas
de todo el mundo, incluso con los que no tienen relaciones comerciales
directas con el pais de origen del choque externo (Kose y Riezman, 2001;
Eicher et al., 2008; Broda y Tille, 2003; World Bank, 2015).

Particularmente, los choques de términos de intercambio han sido
considerados como un importante generador de fluctuaciones de corto
plazo (Schmitt-Grohé y Uribe, 2015), mas aun si los paises son mas
abiertos al comercio (Loayza y Raddatz, 2007). Desde el punto de vista
teorico, Mendoza (1995) y Kose (2002) mostraron que los términos
de intercambio son la mayor fuente de fluctuaciones en los paises en
desarrollo, ya que mas del 30% de la varianza del producto y otros
indicadores macroeconémicos son atribuidos a choques de esta variable.
De la misma manera, Fernandez et al. (2015) y Shousha (2015), quienes
analizan paises exportadores de materias primas, encuentran también
que las fluctuaciones en los precios pueden explicar los ciclos reales.
No obstante, Schmitt-Grohé y Uribe (2017) encuentran que cambios no
anticipados en los términos de intercambio explica en promedio solo
alrededor de 10% sobre la variabilidad del producto.

Para entender la disparidad en los resultados antes mencionados y
vincularlos al crecimiento econémico peruano durante la primera década
del 2000y surelacién con choques positivos de los términos de intercambio,
el BCRP (2018) estima que existe una diferencia fundamental entre el
impacto de movimientos anticipados y no anticipados en los términos
de intercambio sobre la actividad economica peruana. En particular,
encuentran que, luego de dos anos, los movimientos anticipados en los
términos de intercambio explican en promedio el 49% de la variacion del
PBI para los modelos especificados en brechas y del 54% para aquellos
modelos con datos en niveles corregidos con una tendencia temporal.
Sin embargo, si solamente se considera la identificacién de movimientos
no anticipados, se encuentra que la contribuciéon de los términos de
intercambio sobre la volatilidad del PBI se reduce casi a la mitad de la
obtenida con los movimientos anticipados.
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Canal de tipo de cambio real

Si bien los choques de términos de intercambio pueden tener efectos
sobre el crecimiento econémico de un pais, la magnitud de estos depende
del régimen cambiario de la economia (Edwards y Levy, 2005). En otras
palabras, paises con régimen de tipo de cambio flexible, reaccionan mejor
a choques externos que aquellos con régimen de tipo de cambio fijo, esto
al ser el tipo de cambio un mecanismo de amortiguamiento que asimila
parte de los efectos. Asimismo, otro aspecto importante por el cual puede
verse alterado el tipo de cambio real es el premio por riesgo. Es decir,
variaciones del indice de bonos de mercados emergentes (EMBIG) de
Brasil, México y/o el indice de volatilidad del mercado de opciones de
Chicago (VIX), afectaran al EMBIG de la EPA.

Esta ultima variable afecta al diferencial del tipo de cambio nominal
esperado y al actual, impactando finalmente al tipo de cambio real
multilateral. Por ejemplo, si ocurre una depreciaciéon del tipo de cambio
real multilateral abarata los bienes domésticos con relacion a los
bienes producidos por los socios comerciales de Peru. Esta ganancia
de competitividad impulsa las exportaciones netas, hecho que afecta
positivamente a la demanda agregada, y por ende, a la tasa de crecimiento
del producto. Hay que tener en cuenta también que la dinamica de la
variacion del tipo de cambio real multilateral también puede provenir por
el diferencial entre la inflacién extranjera y doméstica (Departamento de
Modelos Macroeconémicos, 2009).

Canal financiero

En este canal, varian principalmente las tasas de interés en moneda
extranjera y nacional de la siguiente manera. La primera variable esta
directamente relacionada a la tasa de interés de la Reserva Federal de los
Estados Unidos. Si bien las expectativas de alza sobre esta tasa pueden
afectar a las economias emergentes mediante la salidas de capitales y
presiones cambiarias depreciatorias, el impacto sobre las economias EPA
que son parcialmente dolarizadas se da a través de la tasa de interés en
moneda extranjera mediante los costos de financiamiento externo para
los agentes domeésticos (Eichengreen y Gupta, 2014). Esto repercute en
su respectiva tasa de interés real, impactando negativamente en la tasa
de crecimiento del producto!!l. Lo anterior se justifica pues el incremento
en la tasa de interés en moneda extranjera genera un encarecimiento del
crédito, reduciendo el consumo e inversion.

11 Flores (2016) encuentra que el efecto de la tasa de los fondos federales sobre la actividad
economica es significativa luego de 4-6 meses, mientras que los precios del consumidor
responden luego de 4 meses.
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Luego del efecto contractivo sobre el crecimiento del producto, ocurre
el efecto sobre la tasa de inflacién al modificarse la brecha producto.
Considerando que la regla de politica monetaria esta basada en una
regla de Taylor que define la tasa de interés nominal de corto plazo, las
variaciones en la tasa de inflacion impactaran sobre la tasa de interés
nominal en moneda nacional y finalmente sobre su respectiva tasa de
interés real, volviendo a generar efectos sobre la tasa de crecimiento de la
economia. Si bien la dinamica del canal financiero parece ser razonable
en las EPA, el efecto puede ser heterogéneo para los distintos paises de
América Latina!2.

A pesar de la importancia de desarrollar los canales de transmision
mencionados y sus posibles efectos ante choques externos, los resultados
y las recomendaciones de politica econémica no son faciles de extraer
por los diferentes efectos sobre las variables econdémicas (grafico 3.1). Si
bien las EPA hoy en dia han avanzado en términos de su estabilidad
macroeconémica, estos ain mantienen una significativa dependencia
del desempeno econdémico de los Estados Unidos y China mediante los
canales mencionados.

DATOS Y ESTIMACION DEL MODELO

El modelo explicado se estima para Pert. La economia peruana
constituye un buen representante de una EPA al haber atravesado
durante los ultimos 25 afios por un proceso de apertura comercial’®, y
de alto crecimiento econémico, que ha incrementado su exposicion a los
efectos de los ciclos economicos internacionales (Ministerio de Economia
y Finanzas, 2014; Han, 2014). Si bien durante la ultima década de los
ochentas el Pera atraves6 por un colapso econoémico en comparaciéon al
promedio de América Latina y el Mundo, desde los afios noventa se marcé
una recuperacion relevante en términos de crecimiento econ6émico, esto
a pesar de la persistencia de las crisis internacionales de los ultimos 25
afos.

Como justificacion adicional, a pesar de que Peru esta expuesto a
choques externos, existe escasa literatura que cuantifica la contribucion
conjunta de los efectos de los choques externos en su crecimiento

12 Por ejemplo, Flores (2016) muestra que ante un incremento de la tasa de fondos federales
se genera un aumento en las tasa de interés de corto plazo en Colombia, México y Peru. Sin
embargo, en los casos de Brasil y Chile, estos parecen no mostrar una reaccién de sus tasas
de interés de corto plazo.

13 La politica de apertura econémica ha ubicado al Per( entre los paises mas abiertos de la
region, teniendo tratados bilaterales con paises que comercian hasta el 92% del comercial
mundial (MINCETUR, 2015).
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economico. La literatura existente se especializa en evaluar los efectos de
los choques poniendo énfasis en algunos mecanismos de transmisiéon de
manera individual (Tovar y Chuy, 2000; Castillo y Barco, 2009; Flores,
2016). Esta evaluacion de efectos considera, ademas, los efectos de los
choques externos de México, Brasil, Estados Unidos y China sobre un
grupo de paises de América Latina usando modelos con poca estructura
econdmica (Sosa, 2010;World Bank, 2016).

Hechos estilizados

Estudios previos y las estadisticas disponibles sugieren que la
economia peruana tiene una alta exposicién a los ciclos econémicos de
sus principales socios comerciales. En esta seccion se hace una breve
presentacion de las principales variables y/o indicadores que estan detras
de los canales de transmision de los ciclos econémicos externos, entre los
que se destaca: socios comerciales, los términos de intercambio, y la tasa
de interés de los fondos federales de Estados Unidos.

Socios comerciales

La década de los anos 2000 estuvo marcada por la dependencia de la
actividad econémica china con la mayoria de paises de América Latina. Pert
no fue la excepcion, ya que a partir del 2004 las exportaciones mineras a
China se incrementaron llegando al 21% del total de exportaciones a dicho
pais el 2014. Lo anterior convierte a China como uno de los principales
socios comerciales junto a Estados Unidos. Las exportaciones de Peru
se concentran en productos tradicionales, los cuales representan el 76%
del total de sus exportaciones (grafico 3.2). Asimismo, las exportaciones
peruanas son principalmente mineras (cobre, oro, estafno, zinc, plata
y plomo). Esta poca diversificacion de las exportaciones peruanas
incrementa la exposicion del Perd a choques externos (International
Monetary Fund, 2014a).
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(a) Por destino
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Nota: los paises de América Latina (LA) son Argentina, Bolivia, Chile, Ecuador, Paraguay, Venezuela, Brasil, Colombia y

Uruguay.
Fuente: UN Commodity Trade Statistics y BCRP.

Los principales canales por el cual el crecimiento econémico de China
afecta a Peru son: (i) directamente a través del comercio y la inversion
extranjera directa de China, (ii) indirectamente mediante variaciones de
los precios de las materias primas (World Bank, 2016). Por lo tanto, esto
se refleja en la correlacion del PBI de ambos paises. Tal como se observa,
el crecimiento de Pert1 y China estan altamente correlacionados ya sea en
las tasas de crecimiento del PBI (0.45) o en sus niveles potenciales (0.66)

(grafico 3.3).

(a) Crecimiento del PBI (%)
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Grafico 3.3 Relacion entre Perii y sus socios comerciales

Nota: el PBI potencial fue estimado usando el Filtro Hodrik-Prescott (HP).

Fuente: MEF y BCRP.
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Los términos de intercambio

Los términos de intercambio estan también relacionados con el
crecimiento de China (la correlaciéon es 0.38), sugiriendo que los choques
externo repercuten en el ratio precio de las exportaciones sobre el precio de
importaciones (grafico 3.4a) mediante la variacion de precios de materias
primas. En el largo plazo también se observa una correlacion entre el
crecimiento de China y los términos de intercambio, lo que implica que
ante una desaceleracién econémica de China, el canal que se activa son
los términos de intercambio (menores precios) y las exportaciones mineras
(menor demanda) (grafico 3.4b).

(a) Crecimiento de los términos de intercambio ~ (B) Crecimiento del PBI potencial de Perii y
y el PBI de China términos de intercambio (%)
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Grafico 3.4 Relacion entre el crecimiento de los términos de
intercambio (%) y el PBI de China (%)
Nota: en el panel (a) la variable en el eje de ordenadas representa el crecimiento de los términos de intercambio y en el eje

de abscisas el PBI de China. En el panel (b) el crecimiento del PBI potencial de Pert y China fue obtenido usando el filtro
de Hodrick-Prescott (HP).

Fuente: BCRP.

Tasa de interés de los fondos federales de EE.UU.

A finales del 2015, aproximadamente el 43% de liquidez del sistema
bancario y el 33% de créditos al sector privado en Pert se encontraron
en moneda extranjera (grafico 3.5a). Dado que la economia peruana es
parcialmente dolarizada, no sorprende que la tasa de interés interbancaria
en dolares este altamente correlacionada con la tasa de fondos federales
(correlacion de 0.9). Por lo tanto, la economia peruana esta expuesta a
choques de politica monetaria de Estados Unidos a través de la tasa de
interés interbancaria en dolares (grafico 3.5b).
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(a) Ratios de dolarizacion en el sistema bancario  (B) Tasa interbancaria en délares y tasa FED
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Grafico 3.5 Dolarizacion y relacion entre la tasa interbancaria
(dolares) y la FED

Nota: la variable liquidez fue construida como el ratio entre la liquidez del sistema bancario en moneda extranjera sobre la
liquidez total.

Fuente: MEF y Board of Governors of the Federal Reserve System.

Datos

El sistema conformado por las expresiones 3.1-3.11 se estima con
datos trimestrales para el periodo 1996T1-2015T4!*. Este modelo semi-
estructural tiene 11 variables endogenas tales como: la primera diferencia
del VIX y EMBIG Peru, la variacion tipo de cambio nominal con respecto a
su valor esperado, las tasas de interés interbancarias en moneda nacional
y extranjera, la tasa de inflacion, las tasas de crecimiento de los términos
de intercambio, precio de los metales, petréleo, tipo de cambio real
multilateral y el producto. Respecto a la brecha producto, usada en 3.7 y
3.11, esta fue construida usando el filtro Hodrick-Prescott (HP) seguiendo
a Salas (2011) y Han (2014). En el cuadro 3.1 se proporciona informacién
detallada de las variables utilizadas y las fuentes de donde se obtuvieron
los datos.

14 Si bien en enero del 2002 el BCRP adoptd el esquema de metas de inflacion y deberia
estimarse a partir de ese periodo, es importante considerar que dado el nimero de variables
endoégenas y pardametros a estimar, se requiere utilizar el maximo nimero de observaciones
posible. Es importante tener en cuenta también que las expresiones 3.7, 3.10 y 3.11 se
estimaron desde 1999T1. Las expresiones 3.6 y 3.9 se estimaron desde 2000T1 segun la
disponibilidad de informacién.
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Cuadro 3.1 Descripcion de las variables y fuente

Variable Descripcién y Fuente
VIX Indice de volatilidad del mercado de opciones de Chicago (2007=100,
promedio trimestral). Fuente: Chicago Board Options Exchange.
Tasa FED Promedio trimestral. Fuente: Board of Governors of the Federal

Rendimiento de
bono del tesoro de
Estados Unidos
Precios del
petréleo

Precio de los
metales

EMBIG Perii
EMBIG Brasil
EMBIG México

Términos de
intercambio

Tipo de cambio
nominal

Tipo de cambio
nominal esperado

Tipo de cambio
real multilateral

Inflacion
Inflacion esperada

Inflacion
extranjera
Inflacion
importada

Tasa de interés
nominal en
moneda nacional
Tasa de interés
nominal en
moneda extranjera
PBI Perii

PBI China

PBI Estados
Unidos

PBI resto
principales socios
comerciales

Reserve System.
Promedio trimestral. Fuente: Federal Reserve Economic Data- Federal
Reserve Bank of St. Louis.

ndice del precio del petréleo (2007=100, promedio trimestral) que
considera tres precios spot: Dated Brent, West Texas Intermediate, y
the Dubai Fateh. Fuente: IMF Primary Commodity Prices.

Indice del precio de metales (2007=100, promedio trimestral) que
considera los precios de los siguientes metales: cobre, aluminio, hierro,
estano, zinc y plomo. Fuente: IMF Primary Commodity Prices.

fndice de bonos de mercados emergentes Pert (puntos bésicos).
Fuente: BCRP.

fndice de bonos de mercados emergentes Brasil (puntos basicos).
Fuente: BCRP.

fndice de bonos de mercados emergentes México (puntos bésicos).
Fuente: BCRP.

Indice de los términos de intercambio (2007=100, promedio trimestral).
Fuente: BCRP y MEE.

Tipo de cambio nominal interbancario promedio compra-venta (S/. Por
US$). Promedio trimestral. Fuente: BCRP y MEF.

Expectativa del tipo de cambio nominal del afio de analistas
econdmicos, sistema financiero y sistema no financiero. Promedio
trimestral. Fuente: Encuesta de expectativas macroeconémicas BCRP.
Indice de tipo de cambio real multilateral (2007=100, promedio
trimestral). Es un promedio ponderado de los distintos tipos de cambio
del pais con sus principales socios comerciales ajustado por la inflacién.
Fuente: BCRP.

Inflacién del IPC Lima (2007=100, promedio trimestral). Fuente: BCRP.
Expectativa de inflacién del afio de analistas econémicos, sistema
financiero y sistema no financiero (promedio trimestral). Fuente:
Encuesta de expectativas macroeconémicas BCRP.

Del indice de precios mundial (2007=100, promedio trimestral). Fuente:
BCRP.

Del indice de precios importado (2007=100, promedio trimestral).
Fuente: BCRP.

Tasa de interés interbancaria en Soles (promedio trimestral). Fuente:
BCRP.

Tasa de interés interbancaria en délares (promedio trimestral). Fuente:
BCRP.

Producto bruto interno (PBI) de Peru (US$) (promedio trimestral).
Fuente: MEE.

Producto bruto interno (PBI) de China (US$) (promedio trimestral).
Fuente: MEE.

Producto bruto interno (PBI) de Estados Unidos (US$) (promedio
trimestral). Fuente: MEF.

Promedio (ponderado) del PBI del resto de principales socios
comerciales de Perti: Bélgica, Brasil, Canada, Suiza, Chile, Colombia,
Alemania, Ecuador, Espana, Reino Unido, Italia, Japén, Rep. Corea,
México, Holanda y Bolivia. El ponderado se us6 a partir de la
participacién del comercio en el afio 2014 de esos paises. Fuente: MEE.

Fuente: elaboracién propia.
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La tasa de interés nominal neutral fue calibrada siguiendo a
Han (2014), tomando el valor de: i = 3.3. Asimismo, los parametros
B, =0:3,p =0.15y f,,, = 0.48 son calibrados y van en linea con aquellos
adoptados en el modelo de Proyeccion trimestral desarrollado por el BCRP
(Departamento de Modelos Macroeconémicos, 2009). Dado que entre
China (17.6%), Estados Unidos (15.4%) y el resto de principales socios
comerciales (50.2%) representan el 83.2% del comercio peruano para el
2014, los ponderados 6, = 0.21, 6, = 0.19 y 6, = 0.60 fueron obtenidos al
estandarizar los pesos originales de tal manera que sumen uno. Con estos
valores, se construye la tasa de crecimiento de la demanda externa.

Estimacion

Los parametros del modelo descrito se estiman utilizando el estimador
de Método Generalizado de Momentos (GMM) en 2 etapas 6 3SLS-GMM!.
En la primera etapa, se realiza una estimacién por Minimos Cuadrados
en 2 etapas (2SLS, de sus siglas en inglés) para cada ecuaciéon y luego se
computaunamatriz ponderadora de varianzas y covarianzas que es robusta
a alguna forma desconodida de heteroscedaticidad 6 autocorrelacion. En
la segunda etapa, se implementa el estimador GMM usando esta nueva
matriz como ponderadores (Wooldridge, 2002). Finalmente, es importante
mencionar que 3SLS-GMM es preferible a una estimacién 2SLS para cada
ecuacion no sélo por la existencia de correlacion significativa entre los
términos de error de cada ecuacién, sino también, porque permite estimar
los parametros del sistema 3.1-3.11 conociendo la interrelacion teérica que
existe entre las variables analizadas. En este caso las variables endogenas
son instrumentalizadas al usar sus primeros y segundos rezagos para
solucionar los problemas de inconsistencia.

Los resultados de la estimacién GMM se muestran en el cuadro 3.2.
En general el modelo presenta los signos esperados consistentes con la
literatura previa y una razonable precision estadistica y la bondad de
ajuste de las expresiones 3.1-3.11 se encuentran entre 60-80%. Ademas,
los resultados de la prueba J de sobre-identificacién indican que no se
rechaza la hipétesis nula que los instrumentos no estan correlacionados
con los errores, esto al ser la probabilidad de esta prueba igual a 0.255 (es
decir, los instrumentos son exégenos).

15 El método utilizado se justifica debido a que los regresores no son exdgenos en la mayoria de
ecuaciones y, ademas, la naturaleza dinamica en 3.1-3.11 implica que existe una significativa
correlacion entre los errores y los regresores que introduce asuntos de inconsistencia de los
métodos tradicionales de estimacién como el método de minimos cuadrados generalizados.
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Cuadro 3.2 Parametros estimados: método GMM para un
sistema de ecuaciones

Coef. Errores Coef. Errores Coef. Errores
Estandar Estandar Estandar
ap 0.728"  0.022 oy 8.522" 0.932 ay;  1.154™ 0.220
ay  -0.232"*  0.001 a5 0.846™ 0.026 arg  0.977" 0.008
az  0.019* 0.009 a1 0.518™ 0.026 ay  0.322" 0.022
ay  0.448™  0.054 ay -2.6317 0.409 azg  0.022* 0.010
as  0.061™ 0.030 a1g 3.735™ 0.742 as;  -0.0004" 0.001
ag  0.283™  0.035 a9 0.149™ 0.026 azy  0.611™ 0.042
ay  0.406™  0.027 ay  0.269 0.072 azz  0.743"™ 0.017
ag  -0.115" 0.012 ay  0.147 0.013 asg  0.176™ 0.021
a9 -0.158"  0.012 ay  5.565" 0.510 azs  0.003 0.001
a9 7.963"  0.551 arxs  10.607°*  2.344 aze  0.604™ 0.023
app 0.806™  0.022 apy  0.703 0.018 azy  0.292" 0.029
ap -0.184"  0.030 ars  0.346™ 0.115 azg  0.141™ 0.013
a1z 7.0977  0.954 ane  0.3927 0.127 a3z 0.069™ 0.007

Nota: los asteriscos denotan tipo de significancia estadistica (*p < 0:1, **p < 0:05, ***p < 0:01).
Fuente: elaboracién propia.

Los parametros estimados son similares con los reportados por estudios
previos como por ejemplo (Departamento de Modelos Macroeconémicos,
2009; Salas, 2011; Han, 2014; Lengua-Lafosse, 2015), con lo cual se provee
un argumento de que los parametros que se han estimado y los reportados
por la literatura son similares!®. Ademas, los estudios sugeridos utilizan
una estructura diferente, métodos de estimacion diferentes, y ademas
consideran un periodo muestral distinto; con lo cual las diferencias
encontradas en algunos parametros, si bien son pequenas, se pueden
atribuir a estas hechos. Una diferencia adicional es que el modelo fue
estimado con las series en variaciones logaritmicas anuales, mientras que
la mayoria de los estudios mencionados consideran las series en brechas.
Con fines de ilustracion, en el cuadro 3.3 se presentan los coeficientes en
comun estimados por los estudios disponibles para Pera, los cuales se
comparan con los resultados del presente estudio.

16 Notar que las pocas diferencias de los parametros con la literatura existente puede ser un
argumento a favor de la robustez de la evaluacion de los efectos de los choques externos a la
especificacion del modelo y a diferentes periodos de muestra.
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Cuadro 3.3 Comparacion de parametros estimados por
diferentes estudios

Este Departamento Modelos ~ Salas (2011) Han (2014) Lengua

Estudio  Macroeconémicos (2009) Laffose (2015)

ay 0.73™ 0.50 0.49 0.71* 0.76"
ay —0.23*** -0.26 -0.28 -0.26 -0.35*
st 0.02** 0.09 0.04 0.03" 0.07
ay  045% %% 0.01 0.08 0.31* 0.03*
as; 0.06** - -0.06 0.08 -0.13
et 0.28™ - - - 0.11™
az;  041% %% - - - 0.45"
ag  —0.02%** - - - -

Qo -0.16™* - - - -

@10t 7.96* * - - - -
a1 0.81 - - - -
apy  -0.18™ - - - -
@13 7.10* * - - - -
a14¢ 8.52’e *x - - - -
a5t 0.85™ - - - -
16t 0.52" - - — -
ayyy 2,63 - - - -
@18t 3.74* ** - - - -
a9t 0.15™ - - - -
a0t 0.27* - - - -
a1 0.15™ - - - -
a2t 5.56* * - - - -
ayr  10.61%* % - -
o4 0.70 0.70 0.66 0.73 0.78™

st 0.35"* 0.50 0.51 0.70"* 1.72%
et 0.39 - - 0.71* -0.8
a7t 1.15* - 1.93 0.15 0.58**
anst 0.97* - - - 0.49*
ar;  0.32%** - - - -
@sor 0.02** - - -
az;y -0.00"* - - - -
azpy 0.61"* - - - -
33t 0.74 - - - 0.55*
34t 0.18 - - 52.06™
aszst 0.00"* - - - -0.31
36t 0.60"* - 0.65 0.12" 0.74*
aszt 0.29 - 0.30 0.21 0.22*
asg 0147 %% - 0.10 0.10 0.25

Qo 0.07+ - 0.05 0.06™ 0.05"

Nota: los asteriscos denotan tipo de significancia estadistica (*p < 0:10, **p < 0:05, ***p < 0:01). Es importante considerar
que los coeficientes estimados en Han (2014), Lengua-Lafosse (2015) y este estudio fueron estimados por GMM. El
estudio de Salas (2011) us6 la metodologia bayesiana y finalmente el Departamento de Modelos Macroeconémicos
(2009) consideraron diferentes estimaciones econométricas. Los coeficientes resaltados en negritas son los efectos de las
variables relevantes cuando se activan los choques externos.

Fuente: elaboracion propia.
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MIDIENDO LA CONTRIBUCION DEL SECTOR EXTERNO EN EL
CRECIMIENTO ECONOMICO DEL PERU

En esta seccion se realiza un analisis contrafactual utilizando los
parametros estimados del modelo para de este modo poder identificar el
tamano de los efectos de los choques externos. El experimento consiste en
comparar los resultados que el modelo predice en términos de crecimiento
del producto bajo el comportamiento observado del sector externo, con
los valores predichos en una situacion hipotética en la cual el sector
externo al cual esta expuesto la economia peruana se mantiene en niveles
cercanos a sus valores historicos. En otros términos, se construye una
serie de PBI peruano que aisla los choques externos ocurridos en el
periodo de estudio. Esto se logra haciendo que el sector externo tome
valores similares a sus valores tendenciales, es decir construimos series
de los principales choques externos y los imponemos al modelo. Como
se mencioné anteriormente se consideran cuatros variables del sector
externo, para los cuales se construyen sus respectivos valores historicos
mediante el siguiente procedimiento:

* Tasa de fondos federales de Estados Unidos. Con el fin de contrarrestar
los efectos adversos de la crisis financiera internacional del 2008,
las economias avanzadas han mantenido politicas monetarias muy
expansivas. Es asi, que desde diciembre de 2008 la Reserva Federal
de Estados Unidos (FED) mantuvo su tasa de interés de referencia en
niveles cercanos a 0% con disminuciones graduales desde finales del
2007. Dicho esto, el escenario contrafactual planteado es que pasaria
con la economia peruana si este efecto no hubiera ocurrido. En términos
sencillos, se asume que la tasas de la FED durante el 2007T3-2015T4
sea igual a 5.25%; este valor fue el valor mas alto antes que comience
a descender la tasa a valores cercanos a 0% (Grafico 3.6a).

e Tasa de crecimiento de Estados Unidos. El colapso del sistema
financiero de Estados Unidos en el 2007 hizo que este pais presentara
tasas de crecimiento negativas de -0.3% y -2.9% durante el 2008 y
2009, respectivamente. Esto ocasion6 que el comercio que Peru tenia
con este pais se vea afectada (Han, 2014). Este escenario asume que
esta crisis financiera no ocurrié y que la tasa de crecimiento de Estados
Unidos durante el periodo 2007T4-2010T2 fue 2.27%, valor obtenido
en el tercer trimestre del 2007 y el mas alto antes de registrar la crisis
economica (Grafico 3.6b).

* Tasa de crecimiento del resto de principales socios comerciales. El
colapso del sistema financiero de Estados Unidos ocasion6é que
estalle la burbuja inmobiliaria por el boom crediticio. En paralelo, las
burbujas inmobiliarias en los principales paises de Europa también
estallaron. Esto generd una crisis en las economias avanzadas con
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impactos en todo el mundo, manifestados en una desaceleracién de
la actividad productiva e incrementos en el desempleo. El escenario
contrafactual es que el resto de principales socios comerciales de
Peru (es decir, principalmente paises de Europa y América del Sur)
no fueron afectados con la crisis mundial y se asume una tasa de
crecimiento (promedio) para este grupo de paises durante el periodo
2007T4-2010T2 de 3.10%, el cual fue el valor obtenido en el tercer
trimestre del 2007 y el mas alto antes de registrar la crisis econémica
mundial (grafico 3.6c¢).

Tasa de crecimiento de China. Durante el 2000-2015 la economia
peruana enfrenté6 dos cambios sustanciales por el desempeno de
China. Por un lado, este pais comenzo a crecer a tasas de mas del 8% a
inicios del 2000 y por encima del 10% durante el 2004-2008, logrando
incrementar el precio de las materias primas y las exportaciones
mineras peruanas. Por otro lado, hacia finales del 2010 China presenté
una desaceleracion econémica ocasionando una menor demanda
de materias primas y por lo tanto y una caida en las exportaciones
peruanas. Este escenario considera el hecho de que durante el periodo
2002T1-2013T4, la economia China crecié a una tasa anual constante
de 7%. Este valor fue considerado para tratar de aislar el periodo
de crecimiento como la desaceleracién de este pais. Es importante
mencionar que se considera solo hasta el periodo 2013T4 debido a que
durante el 2014 y 2015, China viene creciendo a tasas menores del 7%
(grafico 3.6d).
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Grafico 3.6 Variables observadas y contrafactuales

Nota: las lineas continuas representan a las variables observadas mientras que las lineas punteadas son las variables en
el escenario sin choques (contrafactual).
Fuente: elaboracién propia.

Con las series generadas y usando los parametros estimados del
modelo se predicen los resultados de las principales variables endégenas
de Pert en un escenario sin choques externos como se muestra en el
grafico 3.8. Un primer resultado que se destaca es que los efectos de estos
choques externos se concentran en las cercanias del choque propiamente
dicho y mientras mas alejado nos ubiquemos de estos choques los efectos
son menores. Este resultado permite sugerir que existe una considerable
heterogenidad de los efectos de los choques. Asi por ejemplo, durante el
2005-2008 y 2010-2013, se hubiera dejado de crecer en promedio 2.8 pp.
y 1.8 pp. menos a lo observado durante esos periodos (7.55% y 6.43%,
respectivamente). Asimismo, durante el 2009 se hubiera crecido 4.2 pp.
mas que el observado en el 2009 (1.10%) si la crisis econ6mica mundial
de esos anos no hubiera tenido efectos en el Pertl, estos resultados se
muestran en el grafico 3.7. El efecto encontrado para la crisis de 2008-
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2009 es mas del 100% del crecimiento registrado para ese ano, lo cual
sugiere que en algunos contextos las crisis externas pueden explicar un
gran porcentaje del crecimiento. Estimados para Pert muestran que los
choques externos pueden explicar un alto porcentaje de la variabilidad del
crecimiento econ6émico (Ministerio de Economia y Finanzas, 2014).

Estos efectos de los choques externos son los promedios y son
estadisticamente significativos utilizando la prueba de Pesaran y Smith
(2012) como se muestran mas adelante en la seccién sobre analisis
de sensibilidad, ademas, al existir esta hetegoneneidad en la siguiente
seccion estimamos los efectos de cada uno de los cuatro choques externos
considerados, ejercicio que permite identificar la importancia de los
canales de transmision que se discutieron en las secciones anteriores.

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

--=Pert (observado) — Perd (contrafactual)

Grafico 3.7 PBI de Peru observado y predicho con los 4 choques
externos (var. %)

Nota: las lineas oscuras (punteadas) son las variables observadas (en escenario contrafactual).
Fuente: elaboracién propia.
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Grafico 3.8 Principales variables enddégenas ante todos los

choques externos

Nota: las lineas de rojo son las variables observadas mientras que las lineas punteadas son las variables en el escenario

contrafactual.
Fuente: elaboracién propia.
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Choques externos de Estados Unidos

Los cambios en el crecimiento de Estados Unidos se transmiten hacia
el crecimiento de la peruana a través de los canales financiero y comercial.
Si se considera s6lo el primer canal (es decir, cuando la tasa de los fondos
federales se mantiene en 5.25% durante el periodo 2007T3-2015T4), se
tiene efectos principalmente en el tipo de cambio real multilateral y tipo de
cambio nominal. Lo anterior se justifica pues en la ecuacién de paridad de
tasa de interés descubierta, el tipo de cambio depende del diferencial de
las tasas de interés en moneda nacional y extranjera. Esta tiltima variable
es la que se altera debido a que existe una relacién directa con la tasa
de fondos federales. Si bien el canal comercial no se ve afectado cuando
se considera solo este efecto, es importante mencionar que en promedio
se hubiera dejado de crecer 1.6 pp. menos del PBI peruano observado
durante el periodo 2007-2013 (6.25%) (grafico 3.9).

Este resultado se justifica pues desde que la Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) decidi6 mantener sus tasas de referencia en
niveles cercanos a 0% (situacion contraria al analisis contrafactual) y
se implementé desde el ano 2009 programas de estimulo monetariol?,
se lograron politicas monetarias altamente expansivas e importantes
inyecciones de liquidez, ocasionando que las economias emergentes como
la peruana, experimenten grandes entradas de capital extranjero en busca
de mayores retornos en mercados mas dinamicos y una rapida expansion
del crédito (Lengua-Lafosse, 2015).

Si bien el escenario contrafactual planteado aqui sirve para medir la
importancia de cambios en la politica monetaria de Estados Unidos sobre
la economia peruana, es importante mencionar que siempre subsisten
riesgos si es que ocurre la normalizacién de la politica monetaria
estadounidense.

En tal escenario, tal como lo encontrado por este estudio, se generaria
una reducci6on del crecimiento del PBI peruano, ocasionado por la salida
de capitales y depreciaciones del tipo de cambio tanto nominal como del
real.

17 Los programas de flexibilizacién cuantitativa consistian en compras por parte de la FED de
activos financieros publicos (en particular Bonos del Tesoro Norteamericano, T-Bill) y privados
(entre ellos titulos valores con garantias hipotecarias conocidos como Mortgage- Backed
securities, MBS).
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Grafico 3.9 Principales variables endégenas ante choque

externo de la FED

Nota: las lineas de rojo son las variables observadas mientras que las lineas punteadas son las variables en el escenario

contrafactual.
Fuente: elaboracion propia.
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En el caso del canal comercial, cuando la tasa de crecimiento de
Estados Unidos se asume igual a 2.27% durante el periodo 2007T4-
2010T2 (es decir, si no hubiera ocurrido la crisis financiera) se tiene
un impacto positivo en el crecimiento producto (grafico 3.10). Es decir,
genera que no se registre una drastica caida en el precio del petréleo
y los metales, evitando asi que se contraiga la demanda interna. Por lo
tanto, ocasiona que la tasa de crecimiento del PBI peruano crezca un 0.15
pp. mas al observado en el 2009 (1.1%). Para los afios 2007 y 2010 el
crecimiento disminuye en 0.3 pp. y 1.8 pp. respecto a los observados en
dichos anos (8.1% y 8.08%, respectivamente) debido a que en este caso
China, Europa (que venia desacelerandose antes del agravamiento de la
crisis financiera) y el resto de paises de la regiéon disminuyeron sus tasas
de crecimiento, afectando a Peru a través de los términos de intercambio
y menor demanda externa (De la Cuba, 2009; Ferreyra y Vasquez, 2009).

Respecto al impacto sobre la inflacién peruana, esta se mantuvo casi
sin ningtn efecto. Esto se justifica pues cuando ocurrié6 la crisis financiera
estadounidense (contrario al escenario contrafactual), la politica monetaria
peruana ajusté gradualmente su posicién de politica monetaria (dado
su objetivo principal de estabilidad de precios), logrando que la inflaciéon
retorne gradualmente a la meta de 2% (Quispe et al., 2009).

Choques externos del resto de principales socios comerciales

Si el resto de principales socios comerciales (quienes representan el
60% del comercio peruano) no hubiera sufrido crisis econémica mundial
durante el 2007T4-2010T2, la economia peruana hubiera crecido 4.2 pp.
mas que el observado durante el 2009 (1.10%). Este efecto recesivo que
tuvo el Peru fue producto de la crisis de las economias desarrolladas que
se observé durante el afno en mencién, siendo el panorama mas negativo
que se enfrento en después de casi dos décadas. Por lo tanto, al asumir
un escenario contrafactual positivo, el canal comercial no se ve afectado,
evitando que caiga drasticamente el precio de los metales (grafico 3.11).
Este resultado permite justificar el hecho de que la relacion entre el precio
de los commodities y el crecimiento mundial es directa y ademas, tiene
una elasticidad bastante superior a la unidad (De la Cuba, 2009). Ello
hace suponer que, ante una caida en el crecimiento mundial de, por
ejemplo, 1.0 puntos porcentuales, los precios de los commodities tendrian
una caida mucho mayor.

A diferencia de los paises desarrollados, muchas economias de
América Latina (también principales socios comerciales de Pert), se
encontraron en una mejor posiciéon para enfrentar la crisis ya que en
esos afnos gran parte de los paises de la region venian en forma paralela
fortaleciendo lo fundamentos macroeconoémicos. Es decir, la mayoria de
los paises incrementaron sus reservas internacionales y, han reducido
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sus necesidades de financiamiento externo, lo cual incrementaron su
margen de maniobra frente a un entorno externo negativo.
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Grafico 3.10 Principales variables endogenas ante choque externo

de Estados Unidos

Nota: las lineas de rojo son las variables observadas mientras que las lineas punteadas son las variablesen el escenario

contrafactual.
Fuente: elaboracién propia.
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Grafico 3.11 Principales variables endégenas ante choque externo
del resto de principales socios comerciales

Nota: las lineas de rojo son las variables observadas mientras que las lineas punteadas son las variables en el escenario

contrafactual.
Fuente: elaboracién propia.
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Choques externos de China

Finalmente, si se considera la tasa de crecimiento de China igual a
7% durante el periodo 2002T1-2013T4, el canal comercial y los términos
de intercambio se ven afectados sustancialmente (grafico 3.12). En
promedio, se hubiera dejado de crecer 2.6 pp. menos del PBI peruano
observado durante el periodo 2005-2013 (6.34%). Esto debido a que se
registrarian caidas en los precios de los commodities (petroleo y metales),
un menor ingreso de divisas, una caida en la recaudacién, menor
demanda y presiones depreciatorias. Dicho esto, el comportamiento de
China, principal consumidor mundial de la mayoria de commodities, es el
mayor factor de incertidumbre en la evoluciéon futura de los precios!® (De
la Cuba, 2009; Han, 2014).
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18 China es el principal consumidor de metales basicos y explica cerca del 30% del consumo
mundial, porcentaje muy por encima de su participacion dentro del PBI mundial.
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Grafico 3.12 Principales variables éndogenas ante choque
externo de China
Nota: las lineas de rojo son las variables observadas mientras que las lineas punteadas son las variablesen el escenario

contrafactual.
Fuente: elaboracion propia.

Estos efectos en el escenario contrafactual planteado para China,
plasma en parte lo que viene ocurriendo estos ultimos anos ante la
desaceleracion de este pais. Luego de crecer a una tasa de 12.6% en el
segundo trimestre de 2007, la actividad fue desacelerandose hasta llegar
a tasas menores de 7.0% en el 2015, ocasionado por la disminucién en
el ritmo de crecimiento de las exportaciones y la inversion, que son los
principales pilares de su crecimiento.

Dado que China constituye el principal mercado de destino de
exportaciones peruanas, superando a Estados Unidos (principal socio
comercial hasta el 2011) y demanda el 55% de las exportaciones totales
de cobre, hierro y zinc, el escenario de riesgo que plantea el Ministerio de
Economia y Finanzas (2014) y que asume un crecimiento de 5%, reduciria
el crecimiento del PBI mundial en torno a 1.2 puntos porcentuales. En
este escenario, se estima que la economia peruana creceria en un rango
entre 3.0% y 3.5%, que ocasionaria una brecha del PBI negativa del 2.5%
del PBI potencial. Segtin estimaciones del International Monetary Fund
(2014b), una disminucién de una desviacion estandar en el crecimiento
de la inversién China reduciria el crecimiento real de Pertu en 0.4 puntos
porcentuales acumulados a un ano luego del choque.
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD

En esta seccion consideramos pertinente justificar los resultados
obtenidos haciendo uso de un analisis de robustez. En este caso se
analizan la robustez de las estimaciones de los parametros del modelo
a dos situaciones: (i) se usa una medida alternativa de la tasa de fondos
federales; y (ii) el canal comercial se modela haciendo uso del método de
vectores autorregresivos estructurales (SVAR). Finalmente, se analiza si
el efecto de los choques sobre la trayectoria de las variables de interés
son estadisticamente significativas cuando se compara el escenario sin
politica (variables dependientes observadas) y con politica (variables
dependientes en el escenario contrafactual).

Medida alternativa de la FED

A pesar de que en Estados Unidos la tasa de corto plazo, que es el
instrumento monetario por excelencia de la FED, ha permanecido cerca
a cero luego de la crisis financiera hasta el final de la muestra, la FED
implementé una politica monetaria no convencional que no se ha reflejado
necesariamente en cambios en su tasa de politica. Por ello, se estima los
parametros del modelo utilizando una medida alternativa de la tasa de la
FED llamada tasa de interés sombra (Shadow Fed Fund Rate), presentada
en Wu y Xia (2014). Es importante destacar que esta tasa muestra
correlaciones dinamicas con las principales variables macroeconémicas
de Estados Unidos a partir de julio del 2009, similares a las que registré
la tasa de los fondos federales antes de la crisis financiera (Flores, 2016).

Cuadro 3.4 Parametros estimados (GMM) usando tasa sombra

de la FED
Coef. Errores Coef. Errores Coef. Errores
estandar estandar estandar

a; 0728 0.022  an 8512 0938  ay 1.154" 0220
a  -0.002**  0.001 a5 0.845™ 0025 as 0976™  0.008
as  0.019% 0009 ae 0518 0026 ax 0273  0.021
a; 0448 0053  a;; -2.639"* 0400 azx  0.022" 0.021
as  0.064™  0.023  aig 3735 0737 az -0.0004™  0.001
ag 0281 0034 ape 0.134™ 0024 ap 0611 0.042
a; 0407 0026 ax 0227** 0068 az; 0743  0.017
as  -0.115" 0012  apy 0.146™ 0014 az 0176™  0.021
ag  -0.158"  0.012  ap 5744™ 0409  az  0.003*  0.001
ag 7.963% 0557  any 7447 1892  aze  0.604™  0.023
ann 0.806™  0.022  apn 0703 0018 azy 0292*  0.029
ap  -0.184*  0.030  aps 0346™ 0115 aszy  0.141** 0013
a3 7.097 0940  ar 0.386™ 0130  az 0.069**  0.102

Nota: los asteriscos denotan tipo de significancia estadistica (*p < 0:10, **p < 0:05, ***p < 0:01).
Fuente: elaboracion propia.
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Tal como se observa en el cuadro 3.4, los parametros estimados son
similares a los reportados en el cuadro 3.2, motivo por el cual concluimos
que el analisis contrafactual usando esta medida alternativa de la FED no
reportaria resultados muy diferentes a los mostrados en la seccion anterior.
Notar que los parametros estimados son estadisticamente significativos al
1% y la probabilidad de la prueba J de restricciones de sobre identifcacion
igual a 0.254, similar a los resultados que se mostraron con la tasa FED.

Modelacion alternativa del canal comercial

La tasa de crecimiento de: China, el resto de principales socios
comerciales, Estados Unidos, el precio de metales y petréleo, la tasa de
fondos federales y el rendimiento de bonos del tosoro de Estados Unidos
estan directamente relacionados (Sosa, 2010; International Monetary
Fund, 2014a,b,c, 2015) por lo que considerar modelar todas las variables
de manera conjunta puede mejorar los mecanismos de transmision
explicados en el grafico 3.1). Por lo tanto, lo que se propone es estimar
un SVAR usando las variables mencionadas de tal manera que permita
modelar de mejor manera el canal comercial, posteriormente se incluye
los parametros estimados en el sistema de ecuaciones para realizar el
analisis contrafactual explicado anteriormente.

La metodologia SVAR permite expresar endégenamente el conjunto de
variables mencionadas y usando un proceso de identificacién es posible
expresar tales variables como una funcién de los diferentes choques
establecidos en la estructura del modelo. En este caso la identificacién
considera el hecho que existe una interrelacion muy importante entre la
tasa de crecimiento de China, el resto de principales socios comerciales
y Estados Unidos. La tasa de fondos federales y el rendimiento de bonos
del tesoro responden contemporaneamente a la tasa de crecimiento de
Estados Unidos. Los precios de metales y de petroleo responden a la tasa
de crecimiento de China y Estados Unidos. Usando el SVAR estimado
con 2 rezagos segun el criterio de Akaike se obtienen los parametros
estimados del canal comercial. Estas ecuaciones estimadas procedemos
a incluirlas en el analisis contrafactual obteniendo el resultado de la tasa
de crecimiento del PBI peruano cuando se activan todos los choques
externos grafico 3.13.
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Grafico 3.13 Crecimiento del PBI Perii observado y contrafactual
sin/con estimacion SVAR

Nota: las lineas oscuras (punteadas) son las variables observadas (en escenario contrafactual).
Fuente: elaboracién propia.

Si se compara los resultados del crecimiento del PBI peruano en el
escenario contrafactual (ya sea modelando el canal comercial usando
la estimacion SVAR o no) se tienen resultados similares. Por ejemplo,
cuando se modela el canal comercial usando la estimacion SVAR durante
los periodos 2005-2008 y 2010-2013, se hubiera dejado de crecer en
promedio 2.4 pp. y 1.4 pp. menos a lo observado en esos periodos (7.55%
y 6.43%, respectivamente). Cuando no se modela el canal comercial
usando la estimacion SVAR durante los periodos 2005-2008 y 2010-2013,
se hubiera dejado de crecer en promedio 2.8 pp. y 1.8 pp. menos a lo
observado en esos periodos (7.55% y 6.43%, respectivamente). A pesar de
lo anterior, es importante tener en cuenta que modelar el canal comercial
mediante la metodologia SVAR permite tener el escenario contrafactual
mejor representado ya que por ejemplo durante el periodo 2010-2014 el PBI
peruano gira en torno al 4.5%-5%, lo cual es razonable considerando que
se aisla los choques externos. Sin embargo, en el escenario contrafactual
sin la metodologia SVAR el PBI peruano se comporta de manera similar a
lo observado.

Evaluacion del analisis contrafactual

En el analisis contrafactual se incorpora la prueba de Pesaran y Smith
(2012) para ver si el efecto de los choques sobre las trayectoria de las
variables de interés son estadisticamente significativas, esto al evaluar
la significancia estadistica de la diferencia entre los valores predichos
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en el escenario sin politica (variables dependientes observadas) con
los estimados en el escenario con politica (variables dependientes en el
escenario contrafactual). Se debe resaltar que, en general, esta metodologia
permite aislar el efecto de los instrumentos de politica sobre la variable
explicada, a partir de modelos de forma reducida, que utilizan variables
de control que son invariantes a los instrumentos de politica utilizados.
Estos modelos de forma reducida se utilizan luego para generar impactos
contra-factuales de las variables analizadas, cuya significancia se evalua
luego mediante una hipétesis estadistica.

Para realizar la prueba se genera una variable dicotémica para el
periodo donde ocurren todos los choques externos (2002T1-2013T4) y
se genera la diferencia entre los valores predichos por el modelo de las
variable endogenas en los escenarios base y contrafactual. La regresion
entre esta diferencia y la variable artificial creada permite probar la
significancia estadistica de los efectos de los choques externos en cada
una de las variables endogenas. Se hace las regresiones para todas las
variables exdgenas en el caso conjunto de los cuatro choques externos
y los resultados se presentan en el cuadro 3.5. Al ser los coeficientes de
la variable artificial estadisticamente significativa 8 de las 12 variables
dependientes consideradas se concluye que el impacto de los choques
no es nulo en promedio. Este resultado es razonable considerando que
los choques externos principalmente afectaran a las variables externas y
repercutiran finalmente sobre el crecimiento econémico de Peru.

Cuadro 3.5 Prueba de Pesaran y Smith (2012)

Variables dependientes p-value
Crec. PBI Pert 0.00™
D(EMBIG Peru) 0.07*
Crec. principales socios comerciales ~ 0.02™
Crec. términos de intercambio 0.00™
Crec. precio de metales 0.00™
Crec. precio de petréleo 0.00™
Crec. tipo de cambio real multilateral 0.97
4+ (E(S¢41 = Si) 0.00™
D(VIX) 0.31
Brecha PBI Perti 0.61
Inflacién Pera 0.47

Tasa de interés en moneda nacional 0.03*

Nota: se muestra la significancia de los coeficientes que resultan de la regresion entre la diferencia del valor predicho
y contrafactual respecto a la variable artificial del periodo 2002T1-2013T4. Los asteriscos denotan tipo de significancia
estadistica ( p < 0:10, p < 0:05, p <0:01).

Fuente: elaboracion propia.
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CONCLUSIONES

Las economias pequenas y abiertas estan expuestas en su desempeno
economico a los efectos de choques externos segiin sus caracteristicas en
términos de su interrelacion con la economia mundial. En este estudio
se construye un modelo semi-estructural en base a la literatura existente
que tiene por finalidad capturar los principales canales mediante los
cuales los choques en las economias desarrolladas se propagan hacia el
crecimiento econémico de una EPA. El modelo considera cuatro canales
de transmision de choques externos que s emodelan de manera conjunta:
i) el canal comercial, via la demanda de los socios comerciales, ii) el canal
de los términos de intercambio, que se activa cuanto los precios de los
productos de exportacion se modifican significativamente, iii) el canal del
tipo de cambio real, el cual interacttia mediante la competitividad relativa
de los paises pequenos, y iv) el canal financiero, que al afectar a las tasa
de interés afecta a los costos de financiamiento y a los flujos de capitales.

El modelo se estima para Peri con datos trimestrales para el
periodo 1996-2015, y posteriormente se utiliza para poder identificar la
contribucion de los choques externos en el crecimiento econémico del
Pert. Se encuentra que los choques externos que afectaron al Peru de
manera conjunta, identificados como crecimiento de China, Estados
Unidos, los principales socios comerciales, y las medidas de politica como
cambio en la tasa de fondos federales de Estados Unidos, se hubiera
dejado de crecer en promedio 2.8 pp. y 1.8 pp. menos que el crecimiento
observado durante el periodo 2005-2008 (7.55%) y 2010-2013 (6.43%),
respectivamente. Asimismo, durante el 2009 se hubiera crecido 4.2 pp.
mas que el crecimiento observado si la crisis econémica mundial de esos
anos no hubiera tenido efectos en Pert. Estos efectos son estadisticamente
significativos en promedio y son robustos a distintas especificaciones de
la tasa de la FED y a una modelacion alternativa del canal comercial
utilizando un modelo SVAR.

Aldescomponerlacontribucién delos canales de propagacién de choques
se encuentra que la contribucién de estos es heterogéneo segun el periodo
en consideracion. Por ejemplo, cuando la tasa de los fondos federales se
mantiene en 5.25% durante el periodo 2007T3-2015T4, se hubiera dejado
de crecer 1.6 pp. menos del PBI peruano observado durante el periodo
2007-2013 (6.25%). Si se asume una tasa de crecimiento de Estados
Unidos igual a 2.27% durante el periodo 2007T4-2010T2, ocasiona que la
tasa de crecimiento del PBI peruano crezca un 0.15 pp. mas al observado
en el 2009. Ademas, durante el 2007T4-2010T2 la economia peruana
hubiera crecido 4.2 pp. mas que el observado durante el 2009 si los socios
comerciales no hubieran enfrentado la crisis economica. Finalmente,
cuando se considera la tasa de crecimiento de China igual a 7% durante el
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periodo 2002T1- 2013T4, el canal comercial y los términos de intercambio
se ven afectados sustancialmente. En promedio se hubiera dejado de
crecer 2.6 pp. menos del PBI peruano observado durante el periodo 2005-
2013 (6.34% en promedio). Por lo tanto, la recomendacién del estudio es
que en determinados periodos las fuentes externas representan mas del
50% del crecimiento econémico.

La estructura utilizada en este estudio puede utilizarse, ademas,
para otros fines como por ejemplo medir la contribucion de las politicas
internas, como la politica fiscal y monetaria en el crecimiento econémico
de determinados periodos o para mostrar la capacidad de ambas politicas
para atenuar el efecto de los choques adversos, permitiendo que hayan
sido elementos claves para la estabilidad macroeconémica. Finalmente,
una aplicacion adicional del modelo, y que se deja como parte de la
agenda de investigacion, es evaluar la importancia relativa de los choques
externos en los diversos paises de la region Ameérica Latina. Si bien estos
paises han estado expuestos a choques externos, los efectos de estos han
sido heterogéneos y por lo tanto su importancia relativa pudo haber sido
diferente, esto a razéon de la heterogeneidad entre paises!®. Al usar un
modelo semi-estructural, las diferencias en los parametros estimados
para cada pais permiten identificar la heterogeneidad de la importancia
relativa de los choques en el crecimiento de cada uno de estos paises.
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