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cQué hacemos?

o ¢ Como son las fluctuaciones en el Perud?,
. Han cambiado las fluctuaciones en los
90’s? ;Como se comparan las
fluctuaciones en el Perd con relacion a las
economias desarrolladas?

!

Se reportan los hechos estilizados de
la economia peruana en forma
iIntegral y sistematica



cPor qué es Importante? Estructura de la
Economia

O Liberalizacidon comercial
O Liberalizacion financiera

O Utilidad: Pista para el equilibrio de
mediano plazo



Por qué es importante? MEI y analisis
de politica

O Desde 2002 se adopta el Régimen de
Metas Explicitas de Inflacion.

0o Cambio de instrumento (de agregados a
tasas)

O Modelos para explicar mecanismos de
transmision (MPT)



;Por qué es importante? Modelos con
mas estructura

0o MEGA-D: Modelo de Equilibro General
Agregado con Dolarizacion

O Replicar hechos estilizados, pero ¢qué
hechos?

O Eventualmente predecir.



¢Qué se ha hecho? y ;Como lo hacemos?

cQué se ha hecho?

O Investigaciones aisladas
0 Calderdon y otros (1997), Castillo y Tuesta (1999)

:Como lo hacemos?

O Variables macroecondmicas claves, reales y
nominales

O Promedios de Mediano Plazo
O Obtenemos el componente ciclico



cQué encontramos?




Estructura: Crecimiento
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HEstructura: Sector publico

Mejora la performance fiscal: resultado primario positivo y menos
volatil en el periodo 1994-2004
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Estructura Internacional

O Mayor Integracion Financiera (altos
pasivos netos no implican déficits altos en
cuenta corriente). Cuenta Corriente mas
estable

O Mayor Integracion Comercial
O Mejora en ahorro publico

O TCR mas apreciado



Cuenta Corriente y Posicion de
Inversion Internacional

Déficits amplios y volatiles (e) Posicion Neta de Inversion Internacional

_ (pasivos netos)
(a) Cuenta Corriente Mejora en cuenta corriente y
menores pasivos externos netos
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Integracion Comercial

(b) Comercio (Exportanciones +

Importaciones) De 24% en el periodo 1980-
1993 a 35%0 en el periodo
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Déficit en cuenta corriente versus

brecha publica

(g) Cuenta Corriente versus Brecha Ahorro-
Inversién Publica
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FLUCTUACIONES



Fluctuaciones o Ciclo Hipotético

Expansiones y recesiones
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Ciclo del PBI

Ciclo mas estable pero
Ciclo mas volatil de mayor duracion
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Ciclos Componentes de Gasto

O Hechos estilizados mas importantes:

= Consumo, inversion, gasto publico e
Importaciones son altamente prociclicos.

= El componente mas volatil del ciclo es la
Inversion privada, 3 veces mas volatil que el
PBI.

= El gasto publico es el siguiente componente
mas volatil.

= El consumo es menos volatil que el PBI.



Ciclos Componentes de Gasto

Inversion mas volatil que el producto
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Ciclos: Cambios en patrones

Antes, consumo e inversion Ahora, consumo e inversion
altamente correlacionados menos correlacionados con el
con el producto Producto ,u,ra consumo sigue al
producto
Correlaciones entre variables de demanda en t+ con PBI en Correlaciones entre variables de de en t+ con PBl ent
1979.1-1993.4 1994.1-2005.3
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Ciclos: Cambios en patrones

Antes, la politica fiscal Ahora, la politica fiscal

altamente prociclica menos prociclica

correlaciones ertre variables de demenda en t+ con PBl ent correlaciones ertre varialles de demenda en t+ con PBl ent
1979.1-19934 19%4.1-2006.3

em————pp|= = Consuno Pldico Inversion Plblica e—————pp|= = Consumo Pldlico Inversion Plblica




Correlaciones dinamicas déficit
sector publico

Correlaciones entreimpulso fiscal ent+iy PBlent
(1993.1:2005.3)

1.0

Politica fiscal es
débilmente
prociclica

-1.0 -

Déficit primario = = =|mpulso fiscal
Déficit primario estructural

El déficit estructural elimina los efectos del ciclo sobre el déficit
fiscal.



Ciclos: Cambios en patrones

Volatilidad del Ciclo de los Componentes del Gasto
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Ciclos: Factores de Produccion

Capital y tasa de desempleo

z - Ahora, desempleo sigue
contraciclicos

producto y es contraciciclio

Correlaciones con factores de produccién en t+i con PBI en t Correlaciones con factores de produccién en t+i con PBl en t
1979.1-1993.4 1994.1-2005.3
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|—PBI = = Capital Tasa de Desempleo

Ahora, capital sigue al producto



Correlacion dinamica PBI sectorial

Sector primario
lidera el PBI
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Correlaciones entre PBI sectorial ent+iy PBl ent
(1992.1:2005.3)

Transables y no
transables son
contemporaneos

Importante
conocer la
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precios relativos

transables y no
transables

Clasificacion gruesa de sectores econdmicos en
primario, transables y no transables.



Correlacion dinamica
remuneraciones

Correlaciones entre remuneracionesent+iy PBlent

(1992.1:2002.4)
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Rem. Obreros = = =Rem. Empleados

Remuneraciones son prociclicas y
lideran (=evidencia internacional)



Ciclos Internacionales

O Exportaciones netas son altamente contraciclicas

O Precios relativos mas volatiles que el PBIl y
altamente persistentes.

0 TCR multilateral es prociclico

O Terminos intercambio contraciclico (1980-2005),
prociclio (1994-2005)

0 Ciclos no estan sincronizados con el resto del
mundo (paises desarrollados)



Exportaciones Netas Contraciclicas

Figura 13: Ciclos y Balanza Comercial

Ciclo del PBly Exportaciones Netas -0.78 (1980-1993)
0.2 - versus —0.37 (1994-
2004)
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Precios Relativos

Hourall: ddosy Predios Rdativos Externos
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Persistencia en Precios Relativos

(b) Ciclo Tly Tipo de Cambio Real

Autocorrdacion 19801993 1942006
Témnos ce Intercario 0A o8
Tipode Carhio Red Mitilaterdl 0A 053



Con el resto del mundo

Somos aciclicos
con USA

1980-1993 1994-2005
Correlaciones con USA

PBI -0.09 0.00
Consumo Privado 0.10 0.41
Inversion Privada -0.35 0.15
Correlacion con Europa

PBI -0.35 -0.22
Consumo Privado -0.06 -0.14
Inversion Privada 0.28 -0.29

Contraciclicos
con Europa



Momentos variables nominales: sub-

pertodos

Disminucion en
volatilidad

Cambio en la
correlacion
dinero-inflacion

Momentos variables nominales
En porcentajes

Muestra

ANTES MEI DESPUES MEI 1994.1-2005.3

Promedio
Inflacion IPC
Tasa interes CP
N\% tipo de cambio
N% MO

N% M1

N% M3

Desviacién Estandar
Inflacion IPC

Tasa interes CP

N\% tipo de cambio
N% MO

N% M1

N% M3

Correlacion cruzada respecto ainflacion IPC (*)
Tasa interes CP 17.9 -6.5
N\% tipo de cambio =
N% MO

N% M1

N% M2

N% M3

(*) Ajustado por Forbes y Rigobon
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Correlacion dinamica dinero

M1 era

- M :
contemporaneo 1 ahora lidera

Correlaciones entre dinero en t+iy PBl ent Correlaciones entredineroent+iy PBlent

(1994.1:2001.4) (2002.1:2005.3)
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M3 es del Mercado
M3 era ahora de
prociclico anticiclico Capitales?

¢ por que?



Correlacidon dinamica dolarizacion
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Correlaciones entreratios de dolarizacion ent+iy PBlent
(1994.1:2001.4)

Dolari. Créditos = = «Dolari. Depositos

Mientras que: dolarizacion
de depdsitos era prociclica
y ahora es anticiclica
(lidera)
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Correlaciones entre ratios de dolarizacion ent+iy PBlent
(2002.1:2005.3)

Dolarizacion de créditos
es anticiclica (sigue).



Correlacion dinamica de tasas de

interés
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Correlaciones entre las tasas deinterésent+iy PBlent

(1995.4:2001.4)

Tasa CP dolares = = =TasaCPsoles

Antes MEI: tasas interés
anticiclicas [politica monetaria
prociclica]
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Correlaciones entre las tasas deinterésen t+iy PBlent
(2002.1:2005.3)

Tasa CP dolares = = =TasaCPsoles

Ahora: politica
monetaria mas activa:
producto T — tasas de
interés T



Correlacion dinamica precios y tipo

Correlaciones entre indices de precios ent+iy PBlent Correlaciones entre indices de preciosent+iy PBlent
(1994.1:2001.4) (2002.1:2005.3)

10 - 10+
054 = = o _ - - - 0.5
00 \\ ——— 00

5 4 3 2 -1 1 2 3 4
-05 1 -0.5
-10 - -10 -

=—|PC = = =Deflactor Tipo de Cambio =—|PC = = -=Deflactor Tipo de Cambio

Precios: prociclicos [en evidencia
internacional son anticiclicos]:
choques externos y de demanda ¢, Son depreciaciones
explicarian fluctuaciones en lugar de recesivas?

choques de oferta

Tipo de cambio: anticiclico



Observaciones Finales y Agenda Futura

O Se espera que la descripcion ateorica de
los hechos motive otros trabajos empiricos
y teoricos para entender mejor la
economia peruana.

O Encontrar patrones con data mas
desagregada.

O Construir la primera version del MEGA-D.



MEGA-D:¢Qué elementos?

- Monetario:
-  MEI + Iinstrumento tasa de intereés.
- Dolarizacion financiera.

- Externo:
- Rol términos de intercambio

- Economia abierta y pequeina (mayor
iIntegracion comercial).

- Vinculo brecha publica — externa
- Tipo de cambio real.



MEGA-D:¢Qué elementos?

- Real:
- Importancia sector primario.
- Remuneraciones y Rigideces reales
- Fiscal:
- Choques fiscales son poco importantes.
- Reglas fiscales.

- Variables de stocks (Posicion Neta de
Activos).
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