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Resumen

Este trabajo cuantificael impacto de un conjunto de choques externos sobre la economia peruana,
los cuales son caracterizados como: i) demanda, ii) oferta, iii) financieros, y iv) precios de
exportacion. Utilizando datos entre 1995 y 2019, se estiman modelos VAR bayesianos con blogue
exogeno, los cuales son identificados mediante restricciones de ceros y signos. Los resultados
sugieren que la economia peruana esta altamente expuestaa choques externos, los cuales explican
alrededor del 60% de la varianza de las variables domésticas. A partir del analisis de
descomposicion de varianza del error de prediccion, descomposicion histérica, y funciones
impulso-respuesta, se encuentra que los chogques de demanda externa son los mas relevantes para
explicar la dinamica del PBI domeéstico, la inflaciony el tipo de cambio. Los choques de oferta
externatienen un mayor efecto sobre la inflacidn local, mientras que choques financieros externos
tienen efectos mas relevantes y duraderos sobre la tasa de interés doméstica. Por ultimo, los
choques de precios de exportacidn tienen efectos significativos sobre la devaluacién cambiaria.

Abstract

This paper quantifies the impact of various external shocks on the Peruvian economy, which are
characterized as: i) demand, ii) supply, iii) financial, and iv) export price shocks. Using data
between 1995 and 2019, we estimate Bayesian VAR models with block exogeneity, which are
identified through sign and zero restrictions. Results suggest that the Peruvian economy is highly
exposed to external shocks, which explain around 60% of the domestic variables variance.
According to forecast error variance decompositions, historical decompositions and impulse-
response functions, external demand shocks are the most important drivers of GDP, consumer
prices, and exchange rate dynamics. External supply shocks have a greater effect on local inflation,
while external financial shocks have a more relevantand persistent effect on the domestic interest
rate. Finally, export price shocks have significant effects on exchange rate dynamics.
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1. Introduccion

Historicamente, los choques externos han tenido un rol importante para explicar el desempefio
macroecondmico en América Latina. La primera parte de los 90 estuvo dominada por choques
financieros positivos, asociados a las bajas tasas de interés internacional, que favorecieron la
entrada de capitalesy explicaron parte del auge econdmico en paises de la region. En contraste, a
fines de los 90 se desencadenaron una sucesion de crisis financieras (Sudeste Asiatico en 1997;
Rusia en 1998; Brasil en 1999) que provocaron la salida de capitales privados y recesiones en
economias emergentes. Desde los 2000 cobraron relevancia los choques externos reales. Por un
lado, los choques de oferta externa, como el incremento en las cotizaciones internacionales de
alimentosy energia, tuvieron una incidenciadirectaen la determinacion de los precios domésticos
en paises importadores netos de ambos commodities. Por otro lado, los choques de demanda
externa, asociados al crecimiento de China, propiciaron el incremento de precios y exportaciones
mineras. En economias primario-exportadoras como la peruana, este incremento de precios de
minerales constituye un choque externo favorable, con efectos positivos sobre la ofertay demanda,
que beneficia a las cuentas fiscales y refuerza los efectos sobre la balanza comercial.

Luego de la pandemia, este conjunto de choques externos se ha materializado de forma simultanea.
Por un lado, el conflicto Rusia-Ucrania ha generado una crisis energética en Europa y mayores
presiones al incremento en el precio de los alimentos a nivel global. Frente a estas presiones
inflacionarias, se registran condiciones monetariasy financieras mas restrictivas a nivel mundial,
propiciadas por el alza sincronizada de las tasas de interés por parte de los bancos centralesy la
apreciacion generalizada del dolar. Por otro lado, la desaceleracion de la actividad econdmica en
China, generada por la politica de confinamiento y los problemas derivados de su sector
inmobiliario, impone restricciones adicionales para la recuperacion de las cadenas mundiales de
suministros y del comercio mundial. En paralelo, se registré un incremento en el precio de
minerales que favorecid a las cuentas fiscales, y con ello, a la recuperacién econémica posterior a
la pandemia.

La transmisién de estos choques externos es especialmente compleja en economias primario-
exportadoras y parcialmente dolarizadas como la peruana. En primer lugar, el incremento en el
precio internacional de energia y alimentos constituyen choques de oferta externa que restringen
los ingresos reales y elevan el costo de vida (FMI, 2022). En segundo lugar, el incremento de las
tasas de interés internacionales representa un choque financiero externo, que puede generar salidas
masivas de capitales (Calvo etal, 1993) que en el pasado han producido episodios de devaluaciones
cambiarias, alzas de inflacion y problemas en el sistema financiero (Dancourt, 2016). En tercer
lugar, la desaceleracion de los principales socios comerciales corresponde a un chogue de demanda
externa que contrae la demanda interna via las restricciones en el comercio de los socios,
principalmente de EE. UU. y China (Cesa-Bianchi et al, 2012). En cuarto lugar, fluctuaciones en
el precio de minerales constituye un choque de precios de exportacion, que tiene un impacto sobre
la inversion de las actividades primarias, los ingresos fiscales y los flujos de capitales (Dancourt,
2009).
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El estudio de estos choques externos a nivel internacional y local es relativamente amplio; sin
embargo, son pocos los estudios que analizan una respuesta simultanea, de maltiples variables
domeésticas, a los 4 choques externos sefialados. Este documento busca cuantificar el aporte de los
choques externos sobre las principales variables macroeconémicas domésticas y analizar sus
mecanismos de transmision. En particular, se estudia la trasmision de 4 choques externos: un
choque de demanda, un choque de oferta, un choque financiero y un choque de precios de
exportacion. Con este fin, se realiza la estimacion de un modelo vectores autorregresivos mediante
métodos bayesianos (BVAR) con exogeneidad por bloques e identificacion de ceros y signos, de
acuerdo con lo propuesto por Arias et al (2018). Este esquema de identificacion de choques
estructurales permite incorporar, de forma simultanea, restricciones de exclusién contemporanea,
como Sims (1980), y restricciones de signos, como en Canova y De Nicol6 (2002) y Uhlig
(2005).

Los resultados sugieren que la economia peruana esta altamente expuestaa choques externos, que
en conjunto explican alrededor del 60% de la varianza de las variables domésticas. Segun choques,
el anélisis de descomposicion de varianza muestra que los choques de demanda externa son los
mas relevantes para explicar la variabilidad del PBI doméstico, la devaluacion cambiaria y la
inflacion. Choques de oferta externa tienen la segunda mayor contribucion sobre la inflaciony el
PBI, mientras que los choques financieros externos son los méas importantes para explicar la tasa
de interés doméstica. En tanto, choques de precios de exportacidn son relevantes para explicar la
devaluacion cambiaria. De forma complementaria, el analisis de descomposicion historicamuestra
que el crecimiento econémico peruano ha sido mas susceptible a los choques externos a partir de
la decada del 2000.

Conrelacion a los canales de transmisién de los choques externos, las funciones impulso-respuesta
muestran que los chogues de demanda externa tienen una mayor magnitud y persistenciasobre el
PBI, generando una apreciacién cambiariaenel corto plazo y un incremento en el nivel de precios
en el mediano plazo. Los choques de oferta externa tienen un mayor efecto sobre la inflacion
domestica, gatillan una respuesta positiva de la tasa de interésen el corto plazoy generan efectos
recesivos y devaluatorios, con un afio de rezago. Los choques financieros externos tienen efectos
persistentes sobre la tasa de interés domestica, ocasionan una devaluacion cambiaria, una mayor
inflacion en el corto plazo y un efecto recesivo sobre el PBI en el mediano plazo. Los choques de
precios de exportacién tienen un impacto positivo pero transitorio sobre el PBI, a su vez que
generan una apreciacion del tipo de cambio y una reduccion en el nivel de precios en el corto plazo.

El resto del documento se divide de la siguiente forma. En la seccion dos se presenta la revision
de literaturaempiricaasociadaa los choques externos. En la seccion tres se realizala descripcion
de la metodologia, los datos, y los supuestos utilizados para la identificacion de los choques
estructurales. En la seccion cuatro se presentan los resultados de la estimacion empirica.
Finalmente, se presentan las principales conclusiones del documento.



2. Revision de literatura

La literatura asociada a los choques externos en economias de América Latina (AL) es ampliay
registra la importancia de los choques externos para explicar las fluctuaciones econdmicas en
economias emergentes.

Calvo et. al. (1993), Canova (2005) y Mac¢kowiak (2007) analizan un conjunto de choques externos
generados en EE. UU. sobre distintas variables domésticas en paises de AL. A partir de modelos
VAR estructurales, estos estudios destacan el rol del canal de tasas de interés en la transmisiony
amplificacion de choques financieros externos en los 90. En particular, Calvo et al (1993)
encuentran que alrededor del 50% de la varianzadel error de prediccion del tipo de cambioreal se
explica por factores externos asociados a caidas en la tasa de interésy en la actividad econémica
de EE. UU. Por su parte, Canova (2005) encuentra que los choques generados en EE. UU. (oferta,
demanda y monetario) explican entre 19% y 56% de la varianza de las principales variables
macroeconomicas en 8 paises de AL. EIl autor destaca que los chogues monetarios, medidos a
partir de cambios en la tasa de interés de la FED, son los mas relevantes para explicar las
fluctuaciones econdémicas en AL. En contraste, Mackowiak (2007) encuentra que choques
monetarios generados en EE. UU. explican menos del 10% de las fluctuaciones econémicas en un
pais emergente y son menos relevantes en relacion con otros choques externos.

Izquierdo et al (2008) y Osterlholm y Zettelmeyer (2008) analizan la trasmision de 3 choques
externos (precios de commodities, demanda externay financieros) sobre el crecimiento econémico
promedio en AL!. Para ello, Izquierdo et al (2008) estiman un modelo de cointegracién (VECM),
mientras que Osterlholmy Zettelmeyer (2008) un modelo VAR bayesiano. En ambos estudios, los
choques externos explican entre el 50% y 60% del crecimiento econémico y se destaca la
sensibilidad de las proyecciones domésticas a la dindmica del sector externo.

Cesa-Bianchi et al (2012) y Winkelried y Saldarriaga (2013) analizan los choques de demanda
externa sobre el PBI doméstico, destacando el creciente rol que han tenido los choques de PBI de
China sobre economias de AL. Cesa-Bianchi etal (2012) estiman un modelo VAR Global (GVAR)
para 25 economias avanzadas y emergentes, entre las cuales se encuentran Argentina, Brasil, Chile,
México y Peru. Utilizando datos trimestrales para el periodo 1979 — 2009, los autores encuentran
que el impacto de largo plazo de un choque de PBI de China sobre las economias de AL se ha
triplicado desde mediados de 1990. En contraste, los choques de PBI de EE. UU. se han reducido
a lamitad en el mismo periodo de tiempo. Winkelriedy Saldarriaga (2013) encuentran resultados
similares utilizando un modelo VAR con restricciones de pesos en el comercio internacional.

Para el caso peruano, los trabajos empiricos se han enfocado principalmente en el analisis de hasta
3 tipos de choques externos (demanda, financieros y términos de intercambio), principalmente
sobre la inflacion y el crecimiento econémico.

! Para este promedio, Izquierdo et al (2008) consideran datos de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y
Venezuela. Osterlholm y Zettelmeyer (2008) consideran los mismos paises con excepcidn de Venezuela.



Salas (2009), Lavanda y Rodriguez (2011) y Cornejo et al (2022) analizan el rol de los
choques externos sobre la inflacion en periodos puntuales del tiempo. Los trabajos de Salas
(2009) y Lavanda y Rodriguez (2011) realizan un analisis de descomposicion historica, a
partir de un modelo VAR estructural con restricciones de largo plazo, para evaluar la contribucion
de choques externos e internos sobre la inflacion peruana registrada entre los afios 2002-2008 y
1997-2009, respectivamente. En el caso de Salas (2009) se encuentra que los choques de demanda
interna son los mas importantes para explicar la inflacion registrada entre los afios 2002-2005,
mientras que los choques externos de inflacion importada y términos de intercambio son los mas
relevantes entre los afios 2006-2008. En la misma linea, Lavanda y Rodriguez (2011)
encuentran que los choques de demanda interna explican entre el 70% y 60% de la inflacion en el
corto y largo plazo, respectivamente. Por otra parte, Cornejo et al (2022) estiman un VAR
bayesiano con blogque exdgeno e identificacion de signos y ceros para analizar la dindmica de la
inflacion domestica ante choques de 3 cotizaciones internacionales de commodities: alimentos,
energia y metales. Los autores encuentran que los choques externos asociados a precio de
alimentos y energia son determinantes en explicar los picos inflacionarios registrados entre el
2007 y 2015, y cobran relevancia nuevamente durante el 2021. En particular, los autores
encuentran que los choques asociados a precios de alimentos y energia son persistentes e
inflacionarios, respecto a los choques en los precios internacionales de metales.

Rodriguez et al (2018) analizan el rol de los choques de términos de intercambio sobre el

crecimiento econdémico peruano a partir de un analisis de cointegracion utilizando informacion
trimestral entre 1994 y 2015. Los autores encuentran que casi la totalidad de la varianza del error

de prediccion del PBI es explicadaen el largo plazo por la varianza de los términos de intercambio.

En esta linea, Mendoza y Collantes (2017) estiman un modelo SVAR con restricciones de largo
plazoy encuentran que los choques externos explican el 60% de la variabilidad del PBI real, siendo
el choque de términos de intercambio el componente méas importante para explicar las
fluctuaciones economicas.

Nolazco et al (2020) y Aguirre et al (2022) plantean canales de transmision para multiples choques
externos (términos de intercambio, comercioy financiero) a partir de modelos semi estructurales.
Nolazco et al (2020) modelan 4 canales de transmision sobre el PBI: i) un canal comercial (choque
de demanda externa); ii) un canal de términos de intercambio (choques de precios de exportacion);
iii) un canal financiero (choque de tasas de interés); y iv) un canal de tipo de cambio real. Bajo
este esquema, los autores encuentran que los choques externos explican el 36% y 28% del
crecimiento econdémico registrado en los periodos 2005-2008 y 2010-2013, respectivamente.
Aguirre et al (2022) ampliany actualizan el modelo utilizado por el Banco Central de Reserva del
Per(i para la proyeccion de variables domésticas?. En este modelo, choques a los precios de
inflacion importada afectan directamente la inflacion, choques a las tasas de interés internacionales
restringen las condiciones monetarias, mientras que choques a la brecha de socios comercialesy a
los términos de intercambio explican la brecha de producto. Los autores consideran relevante

2 Conocido como MPT (Modelo de Proyeccion Trimestral).



desagregar los términos de intercambio entre precios de exportacion e importacion, y encuentran
gue choques a la brecha de producto de socios comerciales son el principal determinante de la
brecha del producto local.

Rodriguez et al (2023), Chavez y Rodriguez (2023) y Ojeda Cunya y Rodriguez (2022) se
concentran en estudiar la naturaleza cambiante a lo largo del tiempo que han tenido los choques
externos (demanda, financieros y de commaodities). Ojeda Cunya y Rodriguez (2022) utilizan un
conjunto de modelos VAR con pardmetros cambiantes en el tiempo y volatilidad estocéstica para
analizar el rol de los choques externos en la economia peruana. Los autores encuentran evidencia
de la importancia de los choques de precios de commaodities y su impacto asimétrico a largo del
tiempo sobre la tasa de crecimiento econdémico, la inflacion y la tasa de interés de la economia
peruana. En particular, los autores encuentran que los choques externos explican el 65% de la
variabilidad econdmicadel PBI. Rodriguez et al (2023) expanden el modelo presentado por Ojeda
Cunya y Rodriguez (2022) para analizar choques financieros, de demanda y de términos de
intercambio, encontrando que, en conjunto, los choques externos explican entre el 35% y el 80%
de la variabilidad del PBI peruano. Chavez y Rodriguez (2023) utilizan un modelo VAR con
cambio de régimen y volatilidad estocéstica para evaluar la evolucion de los choques externos
(financieros, demanda externa y términos de intercambio) en las fluctuaciones economicas.
Utilizando datos trimestrales entre 1994 y 2019, los autores plantean dos regimenes econdmicos
(1994-2002 y 2003-2019) encontrando que: i) los choques externos explican el 35% y el 70% de
las fluctuaciones econdmicas registrados en los regimenes 1y 2, respectivamente; y ii) los choques
de demanda externa por crecimiento economico de China tienen un mayor impacto sobre el
crecimiento de la economia peruana y cobran mayor relevancia luego del 2002.

La revision de literatura muestra que choques externos tienen efectos significativos sobre AL y
estudios empiricos aplicados al caso peruano refuerzan la validez de este resultado. A su vez, la
literatura aplicada identifica multiples canales de transmisién mediante los cuales se pueden
transmitir estos choquesy, asociado a ello, efectos diferenciados en distintas variables domésticas.
Sinembargo, a pesar de ser unaliteratura relativamente amplia, son pocos los estudios que analizan
una respuesta simultanea, de multiples variables domésticas, a los 4 choques externos que se
propone identificar en este documento: i) de demanda, ii) de oferta, iii) financierosy iv) de precios
de exportacion.



3. Metodologia
3.1  Modelo econométrico y datos

Con el objetivo de modelar la interaccion entre variables externas y domésticas en una economia
pequefia y abierta como la peruana, se estima un modelo de vectores autorregresivos (VAR) con
restricciones de exogeneidad por bloques. Para la implementacién empirica se considerael uso de
dos rezagos (p = 2) y datos trimestrales para el periodo 1995:T2 - 2019:T42,

La estimacion del modelo VAR se realiza a través de metodos bayesianos (BVAR) y se
implementa mediante el paquete BEAR Toolbox, desarrollado en Dieppe et al (2016). Paraello, se
utiliza como distribucion de probabilidad a priori una distribucion normal-difusa, la cual tiene
como ventaja ser no informativa respecto al valor de la matriz de varianzas covarianzas®*. Los
hiperparametros utilizados son: ar = 0.7 para el coeficiente autorregresivo, 4, = 0.8 como
ajuste general de la varianzaprior, 1, = 1 para la ponderacion de las variables cruzadas, A; =1
para la velocidad de decadenciade losrezagos, A, = 100 comoajuste de las variables exdgenas,
y Az = 0.0001 para la imposicion del bloque exdgeno. ElI modelo por estimar se puede denotar
de la siguiente manera:

Vit €11 A1, AlL\ (Vi1 A%, A%\ (Vi €1t
(}’2 t) - (Cz 1) + Al Al (}’2 t—1) + A2, A2 (Yz t—Z) + (52 t)' (1)
! ! 2,1 2,2 ! 2,1 2,2 ! !
Donde y,. € y,, son los vectores que contienen a las variables externas y domesticas,
respectivamente; mientras que & = (€1t €2,t)’ corresponde al vector de residuos en su forma
reducida, que sigue una distribucion normal con vector de ceros como media y una matriz de
varianzas covarianzas no diagonal, &~MN(0,X). En (1), la imposicién de la exogeneidad por
1 _

bloques requiere que Aj, = Ai_z = 0,,, de forma tal que las variables incluidas en el bloque

domestico no afecten a las variables del bloque externo, pero la dindAmica de este bloque si afecte
al bloque doméstico. EI nimero total de variables incluidas en el modelo es 8, 4 por cada bloque®.

El bloque domestico considera: i) la tasa de crecimiento anual del PBI real, ii) la tasa de
crecimiento anual del IPC (inflacion), iii) la tasa de interés interbancaria, y iv) la tasa de
crecimiento anual del tipo de cambio nominal (devaluacién).

El blogue externo estd compuesto por variables exdgenas a la economia peruana que buscan
caracterizar los 4 choques externos propuestos en este documento: de demanda, oferta, financiero
y de precios de exportacion. En el escenario base, las variables asociadas a dichos choques son
respectivamente: i) la tasa de crecimiento anual del PBI real de China, ii) la tasa de crecimiento

3 No se incorpora informacion posterior a 2019 debido a que los datos registrados entre 2020 y 2021 representan
observaciones atipicas con un efecto estadistico que puede distorsionar la estabilidad de los pardmetros por estimar.
4 Para mayor detalle sobre la distribucién de probabilidad a priori utilizada, véase el anexo A.1.

5 Las variables utilizadas en las estimaciones principales se muestran graficamente en el anexo A.2. Para mayor
detalle sobre las variables y las fuentes de informacién disponibles, véase el anexo A.3.



anual del indice de energia (Base 1) o del indice de alimentos (Base 2) del FMI, iii) la tasa de
interés sombra de la FED propuesta en Wu y Xia (2016), y iv) la tasa de crecimiento anual del
indice de precio de metales del FMI. Se consideran dos estimaciones base debido a que Peru es
importador neto de energiay alimentos, motivo por el cual el precio de cada una de estas variables
puede reflejar un canal a través del cual choques de oferta externa afectan a la inflacion y otras
variables domeésticas.

Tabla N°1: variables utilizadas en las estimaciones base y los ejercicios de sensibilidad

Base 1 Base 2 Sensibilidad A Sensibilidad B FAVAR
PBI China
demanda PBIChina  PBIChina PBI China
externa PBI EE. UU.
oferta precio de precio de precio de energia componente

precio de energia

Bloque externa energia alimentos precio de alimentos principal
externo . .
financiero tasa sombra tasa sombra componente
tasa sombra FED o
externo FED FED principal
recios de recio de recio de . . componente
P < P P precio de metales precio de metales por
exportacion metales metales principal
demanda PBI
Bloque oferta inflacién
doméstico monetario tasa de interés
cambiario devaluacién cambiaria

Elaboracion propia. Las tasas de interés estdn expresadas en porcentajes, mientras que el resto de las variables estan expresadas en
tasas de crecimiento anual.

Como ejercicios de sensibilidad, se realizan 3 modificaciones al bloque externo con la finalidad
de evaluar distintos aspectos en la transmision de los choques externos. En primer lugar, se
amplia el canal comercial para evaluar choques de demanda externa provenientes de EE. UU,
principal socio comercial durante los 90. En este ejercicio, los choques de demanda se determinan
a partir de las tasas de crecimiento de EE. UU. o de China, acorde con los reportado por Cesa-
Bianchietal (2012) y Chavez y Rodriguez (2023). En segundo lugar, se evaltan los choques
de 3 cotizaciones internacionales de commodities de forma simultanea (alimentos, energia, y
metales) en linea con el andlisis realizado por Cornejo et al (2022). Para mantener el nimero total
de variables y evitar la sobreparametrizacion del modelo, en el primer caso (sensibilidad A) se
abstrae la variable que representa el choque financiero, mientras que en el segundo caso
(sensibilidad B) se descarta de la estimacion la variable que representa el choque de demanda
externa.

En tercer lugar, se realiza la estimacion de un modelo VAR aumentado con factores (FAVAR), en
linea con lo desarrollado por Calvo et al (1993) para caracterizar distintos choques externos en un
solo indice. En nuestro caso, se realiza un analisis de componentes principales (PCA) con la
finalidad de evaluar un conjunto de variables que pueden ser relevantes para caracterizar los



choques externos propuestos en este documento®, sin tener la necesidad de excluir variables para
evitar problemas de sobreparametrizacion, como sucede en los ejercicios de sensibilidad Ay B.
La Tabla N°1 resume las variables utilizadas para representar el vector de variables del bloque
externo y doméstico en cada uno de los ejercicios sefialados previamente.

3.2  Esquema de identificacion

El modelo descrito en (1) corresponde a un modelo VAR en forma reducida, por lo que debe ser
identificado para obtener un modelo estructural (SVAR) y asi obtener resultados con interpretacion
economica. Paraello, los residuos del modelo en formareducida se deben descomponer en errores
ortogonales que puedan interpretarse como choques estructurales. Asi:

(81,t) _ [P11 D1,2] (ul,t) @
€2t Dy1 Dyy|\Uz:)

Donde el vector de residuos en forma reducida sera equivalente a una combinacion lineal del vector
de choques estructurales, u, = (U1¢ Uzt)', tanto externos (uy,) como domésticos (u,,).
Debido a que choques estructurales domésticos podrian afectar a todo el vector de residuos en
forma reducida y, por tanto, a las propias variables externas, se asume que D;, = 04, COMO
restriccion consistente con la imposicion de un bloque exdgeno. Se asume ademas que el vector

de choques estructurales tiene una matriz de varianzas covarianzas diagonal e igual a la matriz
identidad, ademas de un vector de ceros como media, u,~N(0,I).

La identificacion de choques estructurales descritaen (2) se implementa mediante restricciones de
ceros 'y signos, de acuerdo con lo propuesto por Arias et al (2018). Este esquema de identificacion
permite incorporar de forma simultanea restricciones de exclusion contemporanea como Sims
(1980), ademas de restricciones de signos como en Canovay De Nicol 6 (2002) y Uhlig (2005). La
imposicion de restricciones de signos permite asegurar el cumplimiento algunas relaciones
causales establecidas por la teoria econdmica y la evidencia empirica, mientras que las
restricciones de ceros son necesarias para establecer consistencia entre el modelo estructural y la
imposicion de un bloque exdgeno. Las restricciones de signo implementadas en este trabajo
restringen la direccion de la respuesta contemporanea de las variables enddgenas a choques
estructurales. Sin embargo, la metodologia es flexible pues permite restringir el signo de las
respuestas por mas de un periodo, inclusive en horizontes posteriores a los del impacto. En tanto,
las restricciones de ceros también pueden complementar las restricciones de signos para la
identificacion de choques estructurales especificos.

Las restricciones contemporaneas utilizadas para la identificacion de la estimacion base se
describen en la Tabla N°2 y también aplican para el modelo FAVAR’. Cada columna muestra la

6 El analisis de FAVAR se implementa mediante un analisis PCA aplicado a tres conjuntos de variables asociados a
los choques externos de oferta, financieros, y de precios de exportacion. Para mayor detalle, véase el anexo A.4.
7 Las restricciones utilizadas para el resto de los ejercicios de sensibilidad se presentan en el anexo A.5.



variable utilizada para caracterizar el choque interno o externo, asi como las restricciones de ceros
y signos utilizadas para identificar su canal de transmision sobre el resto de las variables del
modelo. Las restricciones de signos implementadas se basan en los resultados empiricos de los
estudios resefiados en la seccion previay en los modelos teéricos, Mundell-Fleming, desarrollados
por Dancourt (2009) y Dancourt y Mendoza (2016) para la economia peruana. Como sefialan
Kilian y Litkepohl (2017), la validez estadisticade las restricciones de signo es dificil de evaluar;
sin embargo, la identificacion propuesta en este documento busca ser una primera aproximacion
al imponer una cantidad limitada de restricciones.

En el caso del bloque externo, un choque financiero (columna A) se define como un incremento
no esperado de latasa de interés sombrade la FED. Para la identificacion de su canal de trasmision
se impone el signo positivo de una devaluacion de la moneda local, asociado a una salida de
capitales, en linea con lo encontrado por Calvo et al (1993) y Canova (2005), asi como por
los modelos tedricos sefialados previamente. La interaccion con el resto de las variables se deja
libre para ser calculada por el modelo. Por su parte, un choque de demanda externa (columna B),
se define como un choque no esperado del PBI de China. Para la identificacion de este
canal comercial se asume que un incremento de la demanda externa afecta contemporaneamente
a las cotizaciones internacionales de metales, energia o alimentos, consecuencia de la mayor
demanda por commodities, en linea con lo mostrado por Kilian y Zhou (2018), quienes
sefialan que la demanda de China a partir de los afios 2000 es uno de los principales
determinantes de la dinamica del precio de materias primas. Como el origen del choque es foraneo
a los EE. UU. se asume que no hay una respuesta inmediata de la tasa de interés sombra. En el
bloque interno, no se aplica restricciones sobre las variables domésticas. En tanto, un choque
de precios de exportacion (columna C) se define como un incremento no esperado en el indice
del precio de metales. En el blogue externo, para la identificacion de este canal de transmision se
impone que no hay respuesta contemporanea de la tasa de interés internacional o del PBI de
China, mientras que su efecto contemporaneo sobre el resto de las cotizaciones internacionales
se calcula en el modelo. En la economia doméstica se impone que el choque tiene un efecto
positivo sobre el PBI, asociado a un incremento implicito en el valor de las exportaciones
tradicionales, acorde con los resultados reportados por Chavez y Rodriguez (2023), Rodriguez
et al (2023) y Ojeda Cunya y Rodriguez (2022). Finalmente, un choque de oferta (columna D) se
define como un incremento no esperado del precio de energia o alimentos. Frente a este
choque se asume que no hay una respuesta contemporanea del resto de variables externas,
pero si un incremento en la inflacion doméstica, asociado al incremento implicito en los precios de
importacion de bienes intermedios, en linea con los resultados reportados por Cornejo et al (2022).

En el caso del blogue doméstico, se impone que los choques domésticos no tienen un efecto
contemporaneo sobre las variables externas, consistente con la imposicion del blogue exdgeno
para el modelo en forma reducida. Bajo este supuesto general, un choque de demanda interna
(columna E) se define como un incremento no esperado del PBI, acompafiado de mayor inflacion
y una apreciacion de la moneda local. Por su parte, un chogue de ofertadomeéstico (columna F) se
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define como un incremento no esperado del nivel de precios acompafiado de un menor PBI. En
tanto, un choque monetario (columna G) se define como un incremento no esperado de la tasa de
interés interbancaria. En este caso, se impone que el efecto de este choque sobre el PBI y el IPC
es nulo de forma contemporanea, consistente con que los efectos de la politica monetaria sobre la
actividad econdémica y la inflacion tardan en materializarse. Finalmente, un choque cambiario
(columna H) se define como un incremento no esperado del tipo de cambio. Frente a este choque

se impone que no hay una respuesta contemporanea de la tasa de interés interbancaria.

Tabla N°2: esquema de identificacion de ceros y signos

Choquea...
(A) Tasa (B)PBI  (C) Preciode (D) Precio de

sombra FED China metales energia o (E) PBI inﬂ(.’fc)ién (Gi)n'{'::éalsde deva(llt-l?lcién
(financiero  (demanda  (preciosde alimentos (oferta (demanda) (oferta) (monetario) (cambiario)
externo) externa)  exportacion) externa) ojerta onetarto cambiarto
T b
R + 0 0 0 0 0 0 0
PBI China + 0 0 0 0 0 0
: Precio de
2 metales + + 0 0 0 0 0
] Precio de
4 energia o + + 0 0 0 0
N alimentos
&
g PBI + + - 0
Inflacién + + +
Tasa de interés
Devaluacién +

Elaboracion propia. Las columnas (A) - (H) representan los choques identificados y las filas las respuestas asociadas a estos
choques. Las celdas en blanco indican que no se realizan supuestos sobre el efecto contemporaneo del choque, por lo que la

respuesta asociada no se restringe y se calcula por el modelo.
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4. Resultados

En estaseccion se presentany se discuten tres resultados derivados de la estimacion de los modelos
descritos en la seccion previa: i) la descomposicion de varianza del error de prediccion (DVEP),
ii) la descomposicion historica, y iii) las funciones impulso respuesta.

4.1  Descomposicion de varianza del error de prediccion (DVEP)

La DVEP calcula la contribucion de distintos choques estructurales a la proporcion de la varianza
de una variable en particular. La DVEP de las variables domésticas se resume en la Tabla N°3,
mientras que los resultados de los ejercicios de sensibilidad se presentan en las Tablas N°4-7.

Tabla N°3: descomposicién de varianza del error de prediccion de las variables domésticas

Crecimiento del

PBI Inflacién Tasa de interés Devaluacion
Choque Base 1 Base 2 Base 1 Base 2 Base 1 Base 2 Base 1 Base 2
Financiero externo 8.0 7.5 111 13.0 30.8 339 16.5 17.9
Demanda externa 379 40.8 22.7 313 11.6 9.8 20.3 18.0
Precios de exportacidon 5.6 5.9 7.3 6.2 4.4 4.0 12.4 129
Oferta externa 10.7 8.4 17.2 13.8 6.8 8.1 11.7 12.7
Factores externos 62.2 62.7 58.4 64.3 53.6 55.7 60.9 61.5
Demanda 11.2 12.6 7.7 6.4 12.9 8.2 7.5 6.2
Oferta 16.1 13.7 14.7 12.5 5.5 5.1 6.3 5.9
Monetario 2.2 2.4 3.4 2.7 24.8 28.1 13.4 14.5
Cambiario 8.3 8.5 15.8 14.2 3.3 3.0 12.0 12.0
Factores domésticos 37.8 37.3 41.6 35.7 46.4 44.3 39.1 38.5

Elaboracion propia. Para los calculos se considera un horizonte de evaluacién de 20 trimestres (5 afios). En el modelo Base 1 (Base
2) se utiliza el indice de precio de energia (alimentos) como variable asociada al choque de oferta externa.

Los resultados muestran que la mayor parte de la varianza de las variables macroeconémicas
analizadas estd explicada por factores externos. EI choque de demanda externa, asociado
principalmente al crecimiento econdémico de China, es el choque de mayor contribuciéna la DVEP
del PBI (37.9% — 40.8%), la inflacién (22.7% — 31.3%) y la devaluacion cambiaria (18.0% —
20.3%). El choque de oferta externa, relacionado a los precios de energiay alimentos, es el segundo
mas importante para explicar la DVEP del PBI (8.4% — 10.7%) y la inflacién (13.8% — 17.2%),
afectando en mayor medida a la dinamicade precios. El choque financiero externo, asociado a las
tasas de interésen EE. UU., es el de mayor contribuciona la DVEP de la tasa de interés doméstica
(30.8% -33.9%) y el segundo més importante para explicar la DVEP de la devaluacion cambiaria
(16.5% — 17.9%). El choque de precios de exportacion tiene una contribucion menor respecto al
resto de choques, sin embargo, es relevante para explicar la DVEP de la devaluacion cambiaria
(12.4%-12.9%).
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Los ejercicios de sensibilidad (ver Tabla N°4) muestran que los choques de demanda externa
explican la mayor proporciénde la descomposicion de la varianza del PBI (entre 37.9% y 45.3%),
reflejode laalta dependencia de la actividad economica local al PBI de China, pais que, desde la
década del 2000, acelero su crecimiento econdémico, se convirtié en el principal demandante de
materias de materias a nivel mundial y principal socio comercial de Perd. En contraste, los choques
de ofertay financieros tienen una contribucion menor sobre la varianza del PBI (entre el 7.4% -
14.6% y 6.1% - 8.9%, respectivamente), reflejo de una menor variabilidad de estos choques en la
muestra utilizada. Por su parte, los choques de precios de exportacion, disociados del crecimiento
de China, presentan el menor aporte sobre la varianzadel PBI (entre 5.6% y 14,8%). En particular,
en el ejercicio de sensibilidad que omite el canal comercial y evalUa las cotizaciones de precios de
energia, alimentos y metales de formasimultanea (sensibilidad B), el aporte del choque de precios
de exportacion se incrementa a 14,8%, pero la contribucion agregada de los choques externos se
reduce en 24.1 puntos porcentuales (p.p.), de 62.4% a 38.3%.

Tabla N°4: descomposicion de varianza del error de prediccion del PBI

Choque (variable) Base 1 Base 2 Sensibilidad A Sensibilidad B FAVAR
Financiero externo 8.0 7.5 - 8.9 6.1
Tasa sombra 8.0 7.5 - 8.9 -
Demanda externa 37.9 40.8 45.3 - 39.0
PBI China 37.9 40.8 28.7 - 39.0
PBI EE. UU. - - 16.6 - -
Precios de exportacion 5.6 5.9 5.8 14.8 6.1
indice de metales 5.6 5.9 5.8 14.8 -
Oferta externa 10.7 8.4 7.4 14.6 9.7
indice de energia 10.7 - 7.4 7.9 -
indice de alimentos - 8.4 - 6.7 -
Factores externos 62.2 62.7 58.4 38.3 61.0
Demanda 11.2 12.6 11.1 20.6 11.3
Oferta 16.1 13.7 16.3 18.6 17.4
Monetario 2.2 2.4 4.2 10.4 1.8
Cambiario 8.3 8.5 9.9 12.1 8.6
Factores domésticos 37.8 37.3 41.6 61.7 39.0

Elaboracion propia. Para los célculos se considera un horizonte de evaluacion de 20 trimestres (5 afios).

En cuanto a la inflacion (ver Tabla N°5), choques de demanda externa son los mas importantes
para explicar su variabilidad (entre 22.1% y 42.7%), alcanzando la mayor contribucién cuando se
amplia el canal comercial (sensibilidad A). Por otra parte, choques de oferta externa son los
segundos mas importantes para explicar la variabilidad de la inflacién (entre 12.0% y 24.1%),
reflejo de un pais importador neto de alimentosy energia. Los choques financieros externos y de
precios de exportacion tienen un aporte menor (entre 10.8% - 13.4% y 6.2% - 11.1%,
respectivamente). Similar a lo que ocurre con el PBI, en el ejercicio de sensibilidad que omite el
canal comercial (sensibilidad B) la contribucién agregada de los choques externos a la DVEP de
la inflacidn se reduce en 15.4 p.p. (de 61.3% a 46.0%).
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Tabla N°5: descomposicién de varianza del error de prediccién de la inflacién

Choque (variable) Base 1 Base 2 Sensibilidad A Sensibilidad B FAVAR
Financiero externo 11.1 13.0 - 10.8 13.4
Tasa sombra 111 13.0 - 10.8 -
Demanda externa 22.7 31.3 42.7 - 22.1
PBI China 22.7 31.3 16.5 - 22.1
PBI EE. UU. - - 26.2 - -
Precios de exportacion 7.3 6.2 8.9 111 7.0
indice de metales 7.3 6.2 8.9 11.1 -
Oferta externa 17.2 13.8 12.0 24.1 16.2
indice de energia 17.2 - 12.0 13.6
indice de alimentos - 13.8 - 10.5 -
Factores externos 58.4 64.3 63.5 46.0 58.7
Demanda 7.7 6.4 7.6 10.1 6.6
Oferta 14.7 12.5 10.9 139 15.2
Monetario 3.4 2.7 4.9 7.0 3.9
Cambiario 15.8 14.2 13.1 23.1 15.6
Factores domésticos 41.6 35.7 36.4 54.0 41.3

Elaboracion propia. Para los calculos se considera un horizonte de evaluacion de 20 trimestres (5 afios).

Tabla N°6: descomposicion de varianza del error de prediccion de la tasa de interés

Choque (variable) Base 1 Base 2 Sensibilidad A Sensibilidad B FAVAR
Financiero externo 30.8 33.9 - 33.8 28.7
Tasa sombra 30.8 339 - 33.8 -
Demanda externa 11.6 9.8 47.0 - 21.9
PBI China 11.6 9.8 6.6 - 21.9
PBI EE. UU. - - 40.4 - -
Precios de exportacion 4.4 4.0 4.4 5.3 4.4
indice de metales 4.4 4.0 4.4 5.3 -
Oferta externa 6.8 8.1 6.7 11.2 5.2
indice de energia 6.8 - 6.7 5.8 -
indice de alimentos - 8.1 - 5.5 -
Factores externos 53.6 55.7 58.2 50.4 60.2
Demanda 12.9 8.2 115 8.4 10.6
Oferta 5.5 5.1 4.7 5.8 5.3
Monetario 24.8 28.1 22.5 31.5 21.3
Cambiario 3.3 3.0 3.1 4.0 2.7
Factores domésticos 46.4 44.3 41.8 49.6 39.8

Elaboracion propia. Para los célculos se considera un horizonte de evaluacién de 20 trimestres (5 afios).

En el caso de la tasa de interés doméstica (ver Tabla N°6), los choques financieros externos
explican la mayor proporcion de su variabilidad (entre 28.7% y 33.9%), sefial de una posible
relacion con la dinamica de la politica monetaria internacional. Este resultado contrasta con lo
esperado por una regla de Taylor tradicional en la cual la politica monetaria local responde
principalmente a choques que afectan directamente a los precios y al producto. Por su parte, la
contribucion de los choques de demanda externa sobre la varianza de la tasa de interés domestica
presentaun rango amplio (entre 9.8% - 47.0%), el cual alcanza su valor méximo cuando se realiza
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el ejercicio que ampliael canal comercial y omite el canal financiero externo (sensibilidad A). Este
resultado sugiere que omitir el canal financiero podria sobrestimar el aporte de choques de
demanda externa a la variabilidad de la tasa de interés domeéstica. En tanto, los choques de oferta
externay precios de exportacion presentan la menor contribucion sobre la variabilidad de la tasa
de interés domestica (entre 4.0% - 5.3% y entre 5.2% - 11.2%, respectivamente).

Tabla N°7: descomposicién de varianza del error de prediccion de la devaluacion cambiaria

Choque (variable) Base 1 Base 2 Sensibilidad A Sensibilidad B FAVAR
Financiero externo 16.5 17.9 - 20.1 8.4
Tasa sombra 16.5 17.9 - 20.1 -
Demanda externa 20.3 18.0 47.2 - 29.6
PBI China 20.3 18.0 15.0 - 29.6
PBI EE. UU. - - 32.2 - -
Precios de exportacion 12.4 12.9 14.1 21.4 18.9
indice de metales 12.4 12.9 14.1 21.4 -
Oferta externa 11.7 12.7 11.3 18.1 11.3
indice de energia 11.7 - 11.3 10.1 -
indice de alimentos - 12.7 - 8.0 -
Factores externos 60.9 61.5 72.7 59.5 68.1
Demanda 7.5 6.2 5.3 7.1 4.4
Oferta 6.3 5.9 5.3 6.3 5.6
Monetario 13.4 14.5 5.4 16.0 9.3
Cambiario 12.0 12.0 11.4 11.1 12.6
Factores domésticos 39.1 38.5 27.3 40.5 31.9

Elaboracion propia. Para los célculos se considera un horizonte de evaluacién de 20 trimestres (5 afios).

En el caso de la devaluacién cambiaria (ver Tabla N°7), los choques de demanda externa son los
mas importantes para explicar su variabilidad (entre 18.0%y 47.2%), alcanzando su rango maximo
en el ejercicio de sensibilidad A. Como sucede en el caso de la tasa de interés, la omision del canal
financiero externo podria llevar a sobreestimar el aporte de demanda externa. Finalmente, los
choques externos financiero, de precios de exportacion y de oferta presentan contribuciones de
similar magnitud (entre 16.5%-20.1%, 12.4%-21.4%, y 11.3%-18.1%, respectivamente),
consistente con una volatilidad cambiaria dependiente de maltiples choques externos.

El analisis de DVEP resalta la dependencia de la economia peruana a las condiciones
internacionales a través de diversas fuentes. Choques de demanda externa son los mas relevantes
para explicar la variabilidad del PBI, la inflacion y la devaluacién; y su omision genera la
subestimacion de la contribucion de los choques externos. Choques de oferta externa presentan
una mayor contribuciénsobre la inflacién doméstica, consistente con la condicion de importador
neto de energia y alimentos de la economia peruana. Choques financieros externos son los mas
relevantes para explicar la variabilidad de la tasa de interés doméstica. Asimismo, la exclusion de
un canal financiero explicito distorsiona la composicion de la DVEP de la tasa de interés, la
inflacion y la devaluacion cambiaria. Por su parte, el canal de precios de exportacion resulta
relevante paraexplicar lavariabilidad de la devaluacion, reflejo de que movimientos en los precios
de minerales se trasladan a la volatilidad cambiaria local. Finalmente, los resultados del anélisis
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FAVAR sugieren que, si bien existe un conjunto de variables que se pueden utilizar para
caracterizar un choque externo, los resultados obtenidos bajo las estimaciones principales no son
sensibles a cambios en la especificacion de variables utilizadas para representar los choques
externos.

4.2 Descomposicion historica

La descomposicion historica calcula la contribucion de distintos choques estructurales a la
desviacionde una variable respecto a su estado estacionario. La Tabla N°8 presenta la proporcion
de la contribucion absoluta de los choques estructurales, internos y externos, y la Figura N°1
presenta la descomposicion historica graficamente®. Para el analisis de la proporcion de la
contribucion absoluta se consideran tres subperiodos: i) desde el inicio de la muestra hasta la
implementacion del esquema de metas explicitas de inflacion (1995:T2 — 2002:T3); ii) el periodo
mayor crecimiento econémico (2002: T4 —-2013:T4); y iii) el periodo de desaceleracion econémica
(2014:T1 - 2019:T4).

Tabla N°8: proporcién de la contribucidn absoluta a la descomposicion historica

Crecimiento del PBI Inflacién Tasa de interés Devaluacién

Internos Externos Internos  Externos Internos  Externos Internos  Externos
1995-2002 51.8 48.2 385 61.5 54.5 45.5 43.2 56.8
2002-2013 34.6 65.4 31.8 68.2 42.0 58.0 36.0 64.0
2014-2019 40.0 60.0 30.9 69.1 53.5 46.5 37.6 62.4
Total 41.0 59.0 33.6 66.4 48.6 51.4 38.6 61.4

Elaboracion propia.

La descomposicion historica del PBI sugiere que entre los afios 1995-2002, las fluctuaciones
econdémicas se determinan tanto por factores domésticos (51.8%) como externos (48.2%). Los
choques de ofertainternason el principal determinante del bajo crecimiento econémico registrado
entre los afios 1995-1998°% mientras que los choques negativos de demanda externa cobran un
mayor protagonismo entre 1998-2002. Entre los afios 2002-2013, los choques externos son el
principal determinante del PBI. En estos afos, los choques favorables de ofertay demanda externa
(12.7% y 39.2%, respectivamente) explican el mayor crecimiento econémico. Una excepcion se
registradurante la crisis internacional del 2009, que pese a tener un origen de caracter financiero
a nivel global, tuvo un impacto sobre los sectores reales en la economia internacional y, por tanto,
una contribucién negativa al PBI local. Por su parte, entre los afios 2014-2019, se materializan un
conjunto de choques externos negativos, principalmente de demanda, que explican la mayor parte
de la reduccion del crecimiento econdmico registrado en esos afios. En segundo orden, se

8 Se presentan los resultados del modelo base 1. Los resultados bajo el modelo base 2 se muestran en el anexo A.6.
9 Entre 1997-1998 se registro uno de los Fendmenos del Nifio mas fuertes de la historia reciente, con un impacto
econdmico de alrededor de 6.2% del PBI seguin el Banco Internacional para la Reconstruccion y el Desarrollo (2016).
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encuentran los choques financieros externos, que tuvieron una contribucion positiva entre 2014-
2015 y negativa a partir del 2016, congruente con la aceleracion y finalizacion de la politica
monetaria expansiva en EE. UU.

La descomposicion historica de la inflacién destaca la contribucion de los factores externos
(66.4%) durante todo el periodo analizado. Previo a la implementacion del esquema de metas de
inflacion (1995-2002), se destacan dos picos inflacionarios registrados entre 1996-1998,
explicados por factores domésticos. Luego de estos picos, cobran relevancialos choques externos
de ofertay demanda. Estos choques explican la dindmica de la inflacidn entre 1999-2001, asociada
a un mayor precio internacional de energia y un menor crecimiento de China y otros paises
emergentes, y la deflacion registrada a inicios de 2002, asociada a la reversion en el precio de
energia registrado en afios previos y un crecimiento de China y otros socios comerciales aun en
recuperacion. Posterior a la implementacion del esquema de metas de inflacion (2003-2019), los
choques de ofertay demanda externa siguen siendo los principales determinantes de la dindmica
de precios, explicando el pico inflacionario de 2008 y los desvios respecto al rango meta en los
afios 2011-2012 y 2015-2016. Por otra parte, los choques financieros externos muestran una
contribucion directa sobre la inflacion, contribuyendo de forma positiva en periodos donde la tasa
de la FED fue mas elevada (1996-2000, 2005-2007 y 2016-2019) y de formanegativaen periodos
donde la tasa de la FED fue menor (2001-2004, 2008-2015). Analogamente, choques de precios
de exportacion contribuyen de forma negativa (positiva) a la inflacién en periodos en los cualesel
precio de los metales se incremento (redujo).

La descomposicion histérica de la tasa de interés muestra que la dindmica de precios se explica
tanto por factores internos como externos (48.6% y 51.4%, respectivamente). La contribucion de
los factores internos es de mayor importancia durante el periodo previo al esquema de metas de
inflacion (1995-2002), dominado por los choques monetarios. Estos afios se caracterizan por ser
un periodo de estabilizacion y control de la inflacidn, asi como de transicion desde la gestion de
agregados monetarios hacia tasas de interés de politica. Posterior a la implementacion del esquema
de metas de inflacion (2003-2019), los choques financieros externos son los mas importantes para
explicar ladindmicade la tasa de interés. En particular, periodos en los que se registran rebajas en
la tasa de interés local, como 2001-2002 y 2008-2009, coinciden con fuertes contribuciones de
choques financieros externos, asociadas a rebajas de la tasa de interés de EE. UU, en un contexto
donde se implementaron politicas monetarias contraciclicas tanto en paises avanzados como a
nivel local. Por otro lado, choques positivos de demanda externa contribuyeron de forma negativa
a la tasa de interés entre los afios 2003-2011, en parte como respuesta a la entrada de capitales
registrada en estos afios. Por su parte, la contribucion de los choques de oferta externay de precios
de exportacion sobre la tasa de interés son de menor magnitud respecto al resto de choques
externos; resultados consistentes con una respuestade politica monetaria poco sensible a choques
transitorios sobre la inflacion.
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Figura N°1: descomposicion histdrica de las variables domésticas (p.p.)
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Elaboracion propia. Los factores domésticos agrupan las contribuciones de choques de demanda, oferta, monetariosy cambiarios.
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La descomposicion histérica de la devaluacion resalta la contribucion de los factores externos a la
dindmica del tipo de cambio (61.4%), especialmente luego de los afios 90. Entre 1995 y 2002, la
devaluacion cambiaria estuvo explicada por choques financieros externos asociados al manejo de
la politica monetaria estadounidense y, en menor medida, por factores internos asociados a
choques monetarios. Entre 2002 y 2013, los choques de demanda externa fueron el principal
determinante de la apreciacién cambiaria registrada en estos afios, congruente con la entrada de
capitales asociada al auge exportador. En el mismo periodo, los choques financieros externos
contribuyeron de forma positiva a la devaluacion cambiaria antes de la crisis financiera (2004-
2007) y de forma negativaen los afios siguientes (2008-2011). En paralelo, choques de precios de
exportacion y de oferta externa mostraron contribuciones volatiles en los periodos cercanos a la
crisis internacional. Finalmente, entre 2014 y 2019 todos los choques externos contribuyerona la
devaluacion cambiariaen una proporciénsimilar, reflejo de un entorno internacional desfavorable,
donde se materializaron distintos choques de forma continua, aunque en menor magnitud respecto
a los periodos previos. Choques financieros externos contribuyeron de forma negativa y positiva
a la devaluacion cambiaria, consistente con la fase final de expansion y el posterior retiro del
impulso monetario en economias avanzadas. Choques de demanda externa contribuyeron de forma
positiva a la devaluacion, en linea con la ralentizacién del crecimiento econémico de China. Por
otro lado, choques de precios de exportacion y de oferta externa contribuyeron de forma positiva
y negativa a la devaluacion, acorde con la caiday el posterior rebote en el precio de commodities.

El anlisis de descomposicion historica muestra que la dindmica de las variables macroeconémicas
entre 1995 y 2019 ha estado determinado por los choques externos, principalmente luego de la
implementacion del esquema de metas de inflacion. Los choques de demanda externa fueron el
factor mas importante paraexplicar las fluctuaciones econémicas, ladinamicade lainflaciony los
movimientos del tipo de cambio. En segundo lugar, los choques de oferta externa, vinculados al
precio de la energia, afectaron principalmente a la inflacion interna y, en menor medida, al PBI.
En tercer lugar, los choques financieros externos fueron el factor mas relevante para explicar los
movimientos en la tasa de interés local. Por Gltimo, los choques de precios de exportacion,
disociados del crecimiento de China, son relevantes para explicar la dindmica la devaluacion
cambiaria. Estos resultados se resumen en la Figura N°2, en la cual se compara la desviacion
estandar de la contribucion de cada choque externo segun la variable doméstica evaluada.

Figura N°2: desviacion estandar de la contribucion de los choques externos (p.p.)
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4.3 Funciones impulso respuesta

Las funciones impulso-respuesta calculan la respuesta dinamicade un conjunto variables frente a
la materializacion de un choque estructural. Con el objetivo de evaluar diversos canales de
transmision, en esta subseccion se presentan las funciones impulso-respuesta de todas las variables
domeésticas a los cuatro choques externos identificados, considerando el conjunto de modelos
descritos en la seccion previa®.

La Figura N°3 muestra la respuesta de las variables domesticas ante un choque de demanda
externa. El incremento en el PBI de China genera un incremento del PBI doméstico, el cual alcanza
su pico luego de 3 trimestres y sus efectos persisten hasta el tercer afio. Acorde con laidentificacion
de signos, el incremento en el PBI de China viene acompafiado de un incremento en el precio de
commaodities en el frente externo, que en el corto plazo genera una entrada de capitalesy un menor
tipo de cambio. En consecuencia, el nivel de precios se reduce transitoriamente durante el primer
afo, acorde con un efecto traspaso del tipo de cambio dominante en el corto plazo, y se incrementa
luego de un afio de producido el choque, congruente con un incremento persistente del crecimiento
econdémico. Enrespuestaalareduccioninicial de la inflacion, latasa de interés domestica se reduce
durante 5 trimestres luego de ocurrido el choque.

Figura N°3: respuesta de las variables domésticas a un choque de demanda externa
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Elaboracion propia. Los factores domésticos agrupan las contribuciones de choques de demanda, oferta, monetarios y cambiarios.
Las areas rojas y verdes sefialan la region de credibilidad (percentiles 16 y 84) de los modelos base 1y 2, respectivamente.

10 Se considera que el tamafio de los chogues es de una desviacion estandar y se evalta un horizonte de 20 trimestres.
Para mayor detalle, en el anexo A.7 se presentan las funciones impulso respuesta anuales frente a choques unitarios.
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La Figura N°4 muestra la respuesta de las variables domésticas a un choque de precio de
exportacion. Acorde con larestriccion de signos, un incremento en el precio de metales generauna
respuesta positiva del PBI de forma contemporanea, que luego alcanza su pico en el segundo
trimestre y se disipa dentro del afio de producido el choque. Al mismo tiempo, se produce una
apreciacion de la moneda local en el corto plazo, asociadaa la entrada de capitales. Esta caida del
tipo de cambio genera una presion a la baja sobre el nivel de precios domésticos durante el primer
afio luego de producido el choque. Sobre este choque, cabe discutir dos resultados. En primer
lugar, los choques de precios de exportacion tienen efectos transitorios sobre todas las variables
domésticas analizadas, pues estos se disipan dentro del afio de producido el choque. Bajo la
identificacion propuesta, un choque de precios de exportacién genera un incremento del precio de
metales que no es acompafado por una respuesta inmediata del PBI de China (restriccion de cero).
En ese sentido, este choque reflejamovimientos en el precio de metales explicados por factores de
oferta o demanda desligados de crecimiento econémico de China. En segundo lugar, la respuesta
de la tasa de interés domesticaes no significativa, acorde con la naturaleza transitoria del choque
de precios de exportacion.

Figura N°4: respuesta de las variables domésticas a un choque de precios de exportacion
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Elaboracion propia. Los factores domésticos agrupan las contribuciones de choques de demanda, oferta, monetarios y cambiarios.
Las areas rojas y verdes sefialan la region de credibilidad (percentiles 16 y 84) de los modelos base 1y 2, respectivamente.

La Figura N°5 muestra la respuesta de las variables domésticas a un choque de oferta externa.
Acorde con la restriccion de signos, un incremento en los precios de energia o metales genera una
respuesta positiva de lainflacion domestica durante el periodo de impacto, alcanza su mayor efecto
luego de un semestre y persiste hasta el segundo afio. Frente a este incremento del nivel de precios,
el PBI reacciona con cierto rezago, registrando una contraccion significativa luego de un afio de
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producido el choque. Como muestran los modelos tedricos, el incremento del nivel de precios
genera una perdida gradual de la capacidad adquisitivaen términos reales, que contrae la demanda
internay el nivel de actividad econdmica. Por su parte, la tasa de interés domesticase incrementa
durante el primer afio de producido el choque, consistente con una regla de Taylor que da mayor
peso a los desvios de la inflacion. La respuesta del tipo de cambio frente a un choque de oferta
externa muestra una paradoja'!: inicialmente se observa una apreciacion de la moneda local,
posiblemente asociada al incremento en latasa interés doméstica, y una depreciacion de lamoneda
luego de un afio de producido el choque, en linea con la contraccion de la economia. La magnitud
de la apreciacion inicial y la devaluacidon posterior depende del modelo evaluado. Una posible
explicacion a este resultado es la ausencia de una variable que capture la intervencion cambiaria
del banco central dentro del modelo.

Figura N°5: respuesta de las variables domésticas a un choque de oferta externa
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Elaboracion propia. Los factores domésticos agrupan las contribuciones de choques de demanda, oferta, monetarios y cambiarios.
Las areas rojas y verdes sefialan la region de credibilidad (percentiles 16 y 84) de los modelos base 1y 2, respectivamente.

La Figura N°6 presenta las respuestas de las variables domésticas ante un choque financiero
externo. De acuerdo con lo impuesto por la restriccion de signos, un incremento de la tasa de
interés internacional genera una devaluacion de la moneda local durante el trimestre de impacto,
alcanza su pico dentro del afio y sus efectos persisten hasta el segundo afo. Este incremento del
tipo de cambio genera una presion al alza sobre el nivel de precios con cierto rezago, alcanzando
su pico luego de un afo. Por otra parte, la tasa de interés local se incrementa de forma
contemporanea ante el choque financiero externo, alcanzando su valor maximo luego de 6

11 | a paradoja(puzzle en inglés) hace referenciaa que, frente a un choque de ofertaexternaadversoa la economia
doméstica, no se encuentra una respuesta devaluatoria automatica, por el contrario, se registra una apreciacion.
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trimestres. Tedricamente, el choque financiero externo y la respuesta de las variables domesticas
pueden tener efectos contrapuestos sobre el PBI. Por un lado, el incremento del tipo de cambio
aumenta el valor de las exportaciones y eleva la demanda agregada; sin embargo, en economias
parcialmente dolarizadas se genera un efecto hoja de balance'? que incrementala carga real de la
deuday contrae laactividad econdmica. Por otro lado, el incremento de las tasas de interés externas
y domesticas generan condiciones monetarias restrictivas que contraen la demanda interna. La
funcion impulso-respuesta del PBI muestra un efecto contractivo que predomina a partir del
segundo afio, superior en magnitud a un efecto expansivo inicial. En estimaciones
complementarias, bajo un esquema de identificacion mas restrictivo'3, el efecto hoja de balance
predomina desde el primer afio y su efecto acumulado en todo el horizonte temporal es mayor.

Figura N°6: respuesta de las variables domésticas a un choque financiero externo
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Elaboracién propia. Los factores domésticos agrupan las contribuciones de choques de demanda, oferta, monetarios y cambiarios.
Las areas rojas y verdes sefialan la region de credibilidad (percentiles 16 y 84) de los modelos base 1y 2, respectivamente.

El analisis de las funciones impulso-respuesta muestran que los canales de transmision de los
choques externos sobre las variables domesticas son estadisticamente significativos y relevantes
para un pais primario exportador y parcialmente dolarizado. Los choques de demanda externa
tienen una mayor magnitud y persistencia sobre el PBI, generando una apreciacion cambiaria
significativaen el corto plazo y un incremento en el nivel de precios en el mediano plazo. Los
choques de oferta externa tienen un mayor efecto sobre la inflacion doméstica, gatillan una

12 Seguin Dancourt (2009), este fendmeno ocurre cuando las empresas del sector no primario tienen deuda dolarizada,
generando un descalce en sus hojas de balance ante variaciones del tipo de cambio. Jiménez (2010) argumenta que
este efecto es particularmente importante en el caso peruano y afecta la estabilidad del sistema financiero.

13 En particular, se impone una restriccionde cero en la respuestadel PBI domésticoal choque financiero externo.
Conello, se asume que, en el periodo de impacto, los efectos competitividad y hoja de balance se anulan entre si.
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respuesta positiva de la tasa de interés en el corto plazo, generando efectos recesivos y
devaluatorios con un afio de rezago. Los choques financieros externos tienen efectos mas
relevantes y duraderos sobre la tasa de interés domestica, ocasionan una devaluacién cambiaria
significativay una mayor inflacion en el corto plazo, asi como un efecto recesivo sobre el PBI en
el mediano plazo. Los choques de precios de exportacion tienen un impacto positivo pero
transitorio sobre el PBI, a su vez que generan una apreciacion del tipo de cambio y una reduccion
en el nivel de precios en el corto plazo. Finalmente, los resultados del analisis del FAVAR vy las
sensibilidades muestran que la dinamica de las variables domesticas se mantiene ante distintas
especificaciones de los choques externos.
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5. Conclusiones

Economias primario-exportadoras y parcialmente dolarizadas como la peruana estan expuestas a
multiples choques externos que se materializan de forma de simultanea. Este documento cuantifica
el aporte de 4 choques externos diferenciados entre si: i) de demanda, ii) de oferta, iii) financieros,
y iv) de precios de exportacion. Con este fin, se realiza la estimacion de un modelo BVAR con
exogeneidad por bloques e identificacion de ceros y signos, de acuerdo con lo propuesto por Arias
et al (2018). En base a esta estimacidn, se presentan ejercicios de descomposicion de varianzadel
error de prediccion, descomposiciones historicas y funciones impulso-respuesta.

Los resultados muestran la dependencia de la economia peruana a las condiciones externas. En
conjunto, los factores externos explican alrededor del 60% de la varianza de las variables
domeésticas. Resultados similares se obtienen del anélisis de descomposicion historica.

En particular, los resultados sugieren que laeconomia peruana es especialmente sensiblea choques
de demanda externa, asociados a variaciones en el crecimiento econémico de China. Este choque
es el mas importante para explicar la variabilidad del PBI doméstico, la inflaciony el tipo de
cambio; y su omisién distorsiona el aporte agregado que tienen los factores externos sobre la
economiaperuana. De formacomplementaria, el analisis de descomposicidn historica refuerzalos
resultados encontrados y muestra que el crecimiento econdmico peruano ha sido mas susceptible
a los choques externos a partir de la década del 2000. Con relacién a su canal de transmision, las
funciones impulso-respuesta muestran que choques de demanda externa tienen efectos positivos,
de mayor magnitudy persistenciasobre el PBI, generando una apreciacion cambiariasignificativa
en el corto plazo y un incremento en el nivel de precios en el mediano plazo.

En segundo lugar, choques de oferta externa, vinculados al precio internacional de energia y
alimentos, presentan una mayor contribucion sobre la variabilidad de la inflacion doméstica,
consistente con la condicion de importador neto de energiay alimentos de la economia peruana.
El andlisis de descomposicion historica valida estos resultados, mostrando ademas que los choques
de oferta tuvieron una contribucién importante sobre el crecimiento econémico. La transmision de
un choque de oferta sobre la inflacion domestica es contemporaneay gatilla una respuesta positiva
de la tasa de interés en el corto plazo, generando efectos recesivosy devaluatorios con un afio de
rezago.

En tercer lugar, choques financieros externos son el factor mas importante para explicar la
variabilidad de latasa de interés doméstica. En particular, ladescomposicién histérica muestra que
la contribucidndel choque financiero externo sobre la dindmicade la tasa de interés cobra mayor
relevancia luego de la implementacion del esquema de metas de inflacion. La transmision de un
choque financiero externo tiene efectos relevantesy duraderos sobre la tasa de interés doméstica,
ocasiona una devaluacion cambiaria significativa, una mayor inflacién en el corto plazo y un efecto
recesivo en el mediano plazo. Por otro lado, los choques financieros externos registran, en términos
relativos, una menor contribucién sobre la varianza del PBI, reflejo de una menor variabilidad de
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este chogue en la muestra utilizada. Consideramos que el impacto del chogue externo sobre el PBI
podria ser de mayor magnitud en caso se amplie el modelo para incorporar un sistema bancario.

En cuarto lugar, choques de precios de exportacion son relevantes para explicar la variabilidad de
la devaluacion, reflejo de los flujos de capitales generados ante cambios en el precio de minerales.
Con relacion a su canal de transmision, choques de precios de exportacién tienen un impacto
positivo pero transitorio sobre el PBI, a su vez que generan una apreciacion del tipo de cambio y
una reduccion en el nivel de precios en el corto plazo. Cabe resaltar que, bajo nuestro supuesto de
identificacion, el choque de precios de exportacion refleja cambios en las cotizaciones
internacionales que no estan asociados al crecimiento econémico de China. En este caso, choques
exogenos de precios de exportacion tendrian efectos reales sobre la economia en la medida en
gue se genere una entrada de capitales que incentive la inversion privada.

Los hallazgos de este documento representan un punto de partida para la implementacion de
herramientas de modelacion complementaria. A partir de los modelos planteados y los resultados
obtenidos se pueden elaborar escenarios contrafactuales o calcular elasticidades como una guia
rapida para cuantificar el impacto de choques externos sobre variables domésticas. En particular,
las variables domésticas consideradas en la estimacion son determinantes de la dindmica de la
deuda publica, por lo que el analisis se puede extender para la evaluacion de riesgos
macroeconomicos sobre la sostenibilidad fiscal. Finalmente, como agenda de investigacion
pendiente, consideramos importante los siguientes temas: i) incorporar informacion registrada
durante el periodo COVID-19 en la modelacion macroeconémica; ii) ampliar el anélisis hacia
metodologias variantes en el tiempo, en la medida que permitan incorporar esquemas
de identificacion como los utilizados en este documento; iii) evaluar el rol del sistema financiero
local como potencial amplificador de los ciclos economicos; y iv) evaluar el rol de la politica
monetaria y fiscal ante choques externos.
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Anexos

Anexo N° A.1 — Distribucién a priori normal-difusa

La estimacion bayesiana de un modelo VAR requiere definir una distribucion a priori sobre el
vector de coeficientes del modelo (B) y sobre la matriz de varianzas covarianzas de los errores en
forma reducida (Z). En este documento se opt6 por utilizar la distribucién normal-difusa descrita
en Dieppe et al (2016), la cual tiene como ventaja ser no informativa respecto al valor de la matriz
de varianzas covarianzas. Para ello, se considera que el vector de coeficientes sigue, a priori, una
distribucion similar ala propuesta por Litterman (1986), B~N (B, Q¢), mientrasque la matriz de

varianzas covarianzas tiene una funcion de densidad no informativa, m(Z)  |E|~(*+1/2

La distribucion a priori del vector de coeficientes es normal multivariada, con B, como vector de
media y Q, como su varianza asociada. Los parametros que componen f, toman un valor
constante (ar) cuando asocian a una variable con su primer rezago, igual a 1 bajo el supuesto de
raiz unitaria o un namero menor bajo el supuesto de estacionariedad. En otros casos como rezagos
de variables cruzadas, rezagos mas lejanos, y variables exdgenas, el valor de los parametroses 0.
Por su parte, Q, se definecomo una matriz diagonal, cuyos elementos representan la varianza de
cada parametro del vector de coeficientes. De esta forma se asume que, a priori, las variables del
modelo VAR se comportan como procesos AR (1) individuales.

Cuan informativa es la estructura a priori para los coeficientes VAR, depende del valor asignado
a los hiperparametros que determinan los elementos de Qg , en este caso A,, 1,, A5, A4, As. 44
representael ajuste general de la varianzaa priori, y conforme menor sea su valor, mas informativa
es la estructura planteada. A, representa la ponderacion de las variables cruzadas, y conforme
menor sea su valor, méas informativa es la exclusion de los rezagos de otras variables. A5
representa la velocidad de decadencia de los rezagos, y conforme mayor sea su valor, mas
informativa es la exclusién de rezagos lejanos. A, representael ajuste de las variables exdgenas,
y conforme menor sea su valor, mas informativa es la exclusién de variables como interceptos o
tendencias deterministicas. Finalmente, A representa la imposicion del bloque exdgeno, y
conforme menor sea su valor, mas informativa es esta restriccion. Para mayor detalle sobre la
estructura de Q, Y el efecto de los hiperpardmetros sobre su valor, véase Dieppe et al (2016).

Por otra parte, al definir la densidad a priori de ¥ como difusa o no informativa, no se incorpora
informacion adicional para calcular la matriz de varianzas covarianzas que guia el proceso VAR.
Asi, la distribucidn condicional a posterioride X dependerade los datos y no de una estructuraa
priori, a diferencia de la distribucion condicional a posteriori de B que si dependerad
simultaneamente de los datos y de la distribucion a priori elegida.
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Anexo N° A.2 — Variables utilizadas en la estimacion de modelos base 1y 2

Figura N°A.2.1: variables del bloque externo
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Fuente: Wu y Xia (2016), FRED y FMI. Las variables PBI China e indices estan expresadas como tasas de crecimiento anual.

Elaboracion propia

Figura N°A.2.2: variables del blogue interno
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Fuente BCRP. Las variables PBI, inflacion, y devaluacion cambiaria estdn expresadas como tasas de crecimiento anual.

Elaboracion propia.
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Anexo N° A.3 — Fuentes de informacidn y transformaciones a los datos

Variable Descripcion Frecuencia Transformacion Fuente
Tasa sombra FED Tasa de interés sombra de Wu y Xia (2016) Trimestral Promedio tres meses FED Atlanta
PBI China PBI real de China Trimestral Variacién anual FRED, MEF
Precio de metales Indice del precio de metales del FMI Trimestral Variacién anual del indice promedio tres meses FRED, FMI
Precio de energia indice del precio de energia del FMI Trimestral Variacion anual del indice promedio tres meses FRED, FMI
Precio de alimentos Indice del precio de alimentos del FMI Trimestral Variacién anual del indice promedio tres meses FRED, FMI
PBI PBI real de Peru Trimestral Variacién anual BCRP
Inflacién Inflacién del IPC de Lima Metropolitana Trimestral Variacion anual del IPC promedio tres meses BCRP
Tasa de interés Tasa de interés interbancaria de Peru Trimestral Promedio tres meses BCRP
Devaluacién Devaluacién del tipo de cambio nominal, PEN por USD  Trimestral Variacién anual del tipo de cambio promedio tres meses BCRP
Thill Rendimiento del tesoro americano a 10 afios Trimestral Promedio tres meses FRED
Tasa de la FED Tasa de interés efectiva de la FED Trimestral Promedio tres meses FRED
PBIEE. UU. PBIreal EE. UU. Trimestral Variacién anual FRED
IPX minero Indice de precios de exportaciones mineras Pert Trimestral Variacién anual BCRP, MEF
SPGSIN Indice de metales industriales de S&P y Goldman Sachs Trimestral Variacion anual del indice promedio a tres meses Bloomberg
IPM Indice de precios de importacién Pert Trimestral Variacién anual BCRP
SPGSEN Indice de energia de S&P y Goldman Sachs Trimestral Variacién anual del indice promedio a tres meses Bloomberg
Inflacion EE. UU. Inflacién del CPI urbano de EE. UU. Trimestral Variacién anual del CPI promedio tres meses FRED

Elaboracion propia.
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Anexo N° A.4 — Analisis de componentes principales

El analisis de componentes principales (PCA) es una técnica estadistica que tiene por objetivo
reducir la dimensionalidad de un conjunto de datos de entrada mediante una transformacion lineal.
De esta forma se puede capturar la mayor parte de la varianza de un grupo de variables en uno o
pocos componentes. Para mayor detalle sobre el procedimiento, véase Johnson y Wichern (2007).

En este documento se aplico el anlisis PCA a cuatro grupos de variables asociados a distintos
choques externos. De cada grupo se recuperd un Unico componente principal y se calcul6 la
proporcion de la varianza explicada por dicho componente. Las variables que conforman cada
grupo y la proporcion de la varianza explicada por el componente principal hallado se presentan
en la Tabla N°A.4.1.

Tabla A.4.1: resultados del analisis de componentes principales

Proporcion de la varianza capturada

Grupo de variables externas Variables por el componente principal
Choques financieros Tasa sombra de la FED, Tasa de la FED, Thill 92.4
Choques de demanda PBI de China, PBI de EE. UU. 55.2
Choques de precios de exportacion IPX minero, Indice de metales, SPGSIN 94.9

IPM, Indice de precio de alimentos, ndice de

precio de energia, SPGSEN, inflacién EE. UU. 798

Choques de oferta externa

Elaboracion propia.

Los resultados muestran que un unico componente principal captura la mayor parte (entre 80% y
95%) de la varianza de los grupos de variables externas asociados a chogues financieros, choques
de precios de exportaciony choques de oferta externa. En el caso de las variables asociadas a los
choques de demanda externa, el componente principal explica una proporcion marcadamente
menor (alrededor de 55%). Este hallazgo sugiere que, a diferenciadel resto de variables externas,
no es adecuado resumir el comportamiento simultaneo del PBI de China 'y de EE. UU. en un solo
indicador.
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Anexo N° A.5 — Restricciones de signos en los ejercicios de sensibilidad

Tabla A.5.1: esquema de identificacion de ceros y signos, sensibilidad A

Choquea...
(A) PBI (B)PBI  (C) preciode (D) precio
EEUU China metales de energia (E) PBI . ﬂ(F]. . (G.) EaS? de d (IH] L.
(demanda  (demanda  (precios de (oferta (demanda) 1(r(1) f::;;)n [mi)llzeegz‘;iio ) [Ce“;;l I;II.?;’};()S
externa) externa)  exportacion) externa)
PBI EEUU + 0 0 0 0 0 0
PBI China + 0 0 0 0 0
! precio de
3 metales + * + 0 0 0 0 0
S
‘5 precio de energia + + + 0 0 0 0
3 PBI + + - 0
[
I~ inflacién + + + 0
tasa de interés +
devaluacién + -

Elaboracion propia. Las columnas (A) - (H) representan los choques identificados y las filas las respuestas asociadas a estos
choques. Las celdas en blanco indican que no se realizan supuestos sobre el efecto contemporaneo del choque, por lo que la
respuesta asociada no se restringe y se calcula por el modelo.

Tabla A.5.2: esquema de identificacion de ceros y signos, sensibilidad B

Choquea...
(A) tasa (B) preciode (C) precio (D) precio de
sombra FED metales de energia alimentos (E) PBI . ﬂ(F), . (G.) :asz'a de d (IH) L.
(financiero  (precios de (oferta (oferta (demanda) 1(r(1) f::;;)n (m:JI;ee:Siio ) [;3(‘11::1 :1 %c’}i?]r}
externo) exportacién)  externa) externa)
tasa sombra FED + 0 0 0 0 0 0 0
precio de
. metales * 0 0 0 0 0 0
_%; precio de energia + + 0 0 0 0 0
S precio de
§ alimentos + + 0 0 0 0
X PBI + + 0
53
< inflacién + + + 0
tasa de interés +
devaluaciéon + -

Elaboracion propia. Las columnas (A) - (H) representan los choques identificados y las filas las respuestas asociadas a estos
choques. Las celdas en blanco indican que no se realizan supuestos sobre el efecto contemporaneo del choque, por lo que la
respuesta asociada no se restringe y se calcula por el modelo.
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Anexo N° A.6 — Descomposicion histérica

Figura A.7.1: descomposicidn histdrica de las variables domesticas, modelo base 2
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Elaboracion propia. Los factores domésticos agrupan las contribuciones de choques de demanda, oferta, monetariosy cambiarios.
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Anexo N° A.7 — Funciones impulso respuesta promedio anual

Tabla A.7.1: funciones impulso respuesta promedio anual, modelo base 1

Choque financiero externo

Choque de demanda externa

Tasa sombra PBI Inflacién Tasa de interés Devaluacién PBI China PBI Inflacién Tasa de interés Devaluacién
1 1.00 0.16 0.16 0.75 1.78 1.00 0.53 -0.26 -0.42 -0.95
2 1.20 -0.31 0.29 1.28 0.54 0.65 0.82 0.12 -0.48 -1.27
3 0.97 -0.06 0.16 1.12 0.16 0.35 0.54 0.32 -0.17 -0.60
4 0.72 -0.05 0.07 0.85 0.15 0.17 0.33 0.32 -0.04 -0.19
5 0.52 -0.04 0.00 0.62 0.14 0.08 0.17 0.25 0.00 -0.02

Choque de precios de exportacion Choque de oferta externa

Precio de metales PBI Inflaciéon Tasa de interés Devaluacion Precio de energia PBI Inflacién Tasa de interés Devaluaciéon
1 10.00 0.19 -0.19 -0.06 -1.11 10.00 0.05 0.30 0.31 -0.56
2 1.97 -0.10 -0.06 0.09 -0.10 -3.26 -0.34 0.05 0.12 0.48
3 0.07 -0.04 -0.05 0.04 -0.03 -0.65 -0.17 -0.12 0.00 0.24
4 0.07 0.00 -0.03 0.05 -0.05 0.30 -0.10 -0.09 -0.01 0.06
5 -0.05 -0.01 -0.01 0.05 -0.01 0.00 -0.06 -0.08 -0.02 0.02

Elaboracion propia. Los choques financiero externo y de demanda externa fueron estandarizadosa un choque de 1% durante el primer afio de impacto. Los choques de precios de

exportacién y de oferta externa fueron estandarizados a un choque de 10% debido a la mayor volatilidad inherente a las variables asociadas al precio de commodities.
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Tabla A.7.2: funciones impulso respuesta promedio anual, modelo base 2

Choque financiero externo

Choque de demanda externa

Tasa sombra PBI Inflaciéon Tasa de interés Devaluacion PBI China PBI Inflacién Tasa de interés Devaluacion
1 1.00 0.11 0.29 0.93 1.85 1.00 0.43 -0.25 -0.33 -0.72
2 1.22 -0.24 0.34 1.36 0.62 0.69 0.85 0.22 -0.26 -1.14
3 0.99 -0.09 0.22 1.18 0.16 0.35 0.52 0.42 0.00 -0.41
4 0.72 -0.10 0.13 0.93 0.29 0.18 0.30 0.37 0.05 -0.09
5 0.52 -0.08 0.04 0.68 0.25 0.10 0.18 0.28 0.06 0.00

Choque de precios de exportacién Choque de oferta externa

Precio de metales PBI Inflacién Tasa de interés Devaluacién Precio de alimentos PBI Inflacién Tasa de interés Devaluacion
1 10.00 0.22 -0.18 -0.09 -1.18 10.00 -0.51 0.92 1.44 -0.09
2 1.16 -0.14 -0.04 0.12 -0.06 -4.58 -0.94 0.50 0.87 2.66
3 -0.39 -0.11 -0.03 0.11 0.12 -1.11 -0.50 -0.10 0.31 0.85
4 -0.07 -0.06 -0.05 0.07 0.03 -0.20 -0.25 -0.18 0.09 0.29
5 -0.06 -0.04 -0.04 0.05 0.01 -0.14 -0.15 -0.12 0.04 0.14

Elaboracion propia. Los choques financiero externoy de demanda externa fueron estandarizados a un choque de 1% durante el primer afio de impacto. Los choques de precios de
exportacién y de oferta externa fueron estandarizados a un choque de 10% debido a la mayor volatilidad inherente a las variables asociadas al precio de commodities
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