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Cambios grandes y persistentes en TFP (residuo de Solow).
Excesiva volatilidad del consumo : var (C) > var (PBI)

m Choques de términos de intercambio (TT) explican [1] — [2]
m En los datos :

® Reduccién persistente de TFP (13%) - deterioro persistente de TT (7%)
m Ciclo economico: corr(TFP,TT)= —0.3
m Consumo es 20% mas volatil que el PBI real
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Introduccién

Modelo

Modelo de equilibrio general de 2 paises

Choques tecnoldgicos en cada pais

Importaciones : bienes intermedios utilizados en la produccion.
Margenes de comercializacién : equilibrio es ineficiente.

Matriz insumo-producto : amplificacién.

[@ Aproximacién: uno pais es pequefio (R pais emergente)
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Introduccién

Literatura relacionada

Ciclos econémicos en paises emergentes

B Mendoza (1991), Mendoza (1995), Aguiar y Gopinath (2007), Neumeyer y Perri
(2005), Mendoza and Yue (2012), Patrap y Urrutia (2012)

Términos de intercambio

B Mendoza (1995), Kehoe and Ruhl (2008), Kohli (2004), Backus et. al. (1992),
Heathcote and Perri (2002),

Imperfecciones mercado

m Hall (1988), Basu y Fernald (2002), Jaimovich y Floetotto (2009)...
Bienes intermedios y amplificacién

B Jones (2011), Acemoglu y otros (2012),.....

Otras teorias sobre TFP

m Chari, Kehoe y McGrattan (2007), King y Rebelo (1999)
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Hechos estilizados

Hechos estilizados

Momentos

Table: Summary Statistics

A. Volatility - standard deviation (in percent)

Y C I NX TFP TT
Emerging 4.72 556 16.07 280 460 641
Developed 2.19 233 7.03 124 159 280
B. Volatility - Relative standard deviation

Y C I NX TFP TT
Emerging 1.00 1.19 349 063 097 1.43
Developed 1.00 1.05 322 055 0.73 1.37
C. Correlation with output

Y C I NX TFP TT
Emerging 1.00 083 089 -068 0.90 -0.34
Developed 1.00 081 085 -0.35 0.78 -0.04
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Hechos estilizados

Hechos estilizados

Caidas persistentes en TFP - Deterioros persistentes en TT

TFPand TT
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Hechos estilizados

Hechos estilizados
TFP-TT (componente ciclico)

TT and TFP in Emerging Countries
1980-2008, HP filtered
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Estructura

B 2 paises (doméstico and extranjero*), poblado por 3 tipos de agentes

m Familia representativa, productor del bien final, firmas producen bienes
intermedios
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B 2 paises (doméstico and extranjero*), poblado por 3 tipos de agentes

m Familia representativa, productor del bien final, firmas producen bienes
intermedios

m En total existe una masa constante de firmas [0, 1]

m [0, n] en el pais doméstico, [n, 1] en el extranjero.
m Enfocar en el caso de economia pequeia y abierta n — 0

m A continuacién: productor del bien final, firmas, familia.
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Model

Productor de bienes finales (estandar)

m Technologia CES que usa i € [0, n] de bienes intermedios locales

o~ (()" feore)

m Elasticidad de substitucién es 1/ (1 —6).

m Perfectamente substitutos si 6§ — 1.
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Model

Productor de bienes finales (estandar)

m Technologia CES que usa i € [0, n] de bienes intermedios locales

o~ (()" feore)

m Elasticidad de substitucién es 1/ (1 —6).

m Perfectamente substitutos si 6§ — 1.

Uso de bienes finales: G; = C; + I;.
Este productor toma el precio de su producto P; y los precios de los
insumos p; (i) como dados.

0= (15)
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RIES

m Firma i € [0, n], usa una funcién de produccién:

H

e () = A () A (ke ()" 1 (i)H)l_” (c (1) me (1)

donde:
log Aty1 = p, log At + 0a€5,t41
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H

e () = A () A (ke ()" 1 (i)H)l_” (c (1) me (1)

donde:
log Aty1 = p, log At + 0a€5,t41

m d; (i) : producidos otras firmas domésticas i € [0, ]

de (i) = ((i)l_e A dt(:',j>9dj)é

m m; (i) : producidos por otras firmas extranjeras i € [n, 1]

me (i) = ((11,,)19/: mt<i,j>9dj>é
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Problema de la firma

m Competencia monopolistica

IT; (1) = maxpe (i) qe (1) — reke (1) — wele ()
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Model
M ER CRERITINE

m Competencia monopolistica
Ht (I) = MmaxXp; (I) (e (i)—rtkt (I)—tht(l)
n 1
— [ etk i)y di— [ b () me (i)
n
sujeto a sus restricciones tecnolégicas y de demanda:
. . n . . . 1 . . .
a: () =g () + [ Gy di+ [ mi (i)
n
m Importante:

g5
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Model

Problema de la familia (estandar)

o) _ v 1-0 -
max Eq Z,Bt(Ct lfL_t) 1,
t

{Ctth,B*tth}:o:o =0 o
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Model

Problema de la familia (estandar)

C— L) 7 —1

o0
(
max IEOE t ,
(ColeBioKe )™ tzOﬁ l1-0

sujeto a:

I, P
Lt+ Kt 1+7+ L R:_lB*tfl"F Tt

P; K P} 82 _
P

G+ h+-2LB
et et p Bt o B = p TR, P

2

K_1,B_1 given.
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Definicién: Equilibrio

m Conjunto de precios y cantidades que resuelven los problemas de los
agentes y que limpian todos los mercados:

n 1
a() = &)+ [ dGid+ [ mGid vieon
G = G+
L, = //t(i)di Kt_lz/ ke (i) di,
0 0

condiciones analogas para el pais extranjero,
limpieza del mercado de bonos: B} + B;; = 0.
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m Conjunto de precios y cantidades que resuelven los problemas de los
agentes y que limpian todos los mercados:

n 1
a() = &)+ [ dGid+ [ mGid vieon
G = G+
L, = //t(i)di Kt_lz/ ke (i) di,
0 0

condiciones analogas para el pais extranjero,
limpieza del mercado de bonos: B} + B;; = 0.

m Supuesto 1: Equilibrio simétrico, A (i) = AVYicg [0,n] = Q¢ = ng: (i),
Pe = p: (i)

m Supuesto 2: Pais doméstico & economia pequefia y abierta (n — 0)
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Definiciones

m Términos de intercambio:
*
P

TT, = -t TT; =TTt
Py

L.G. Llosa (UCLA) 31 Octubre 2012 18 / 55



Definiciones

m Términos de intercambio:
*
P

TT, = -t TT; =TTt
Py

m Ingreso real de las familias:

_ Il + wele + e Keq
= P,

P*
=G+ M; — =M,

Z
t P,

L.G. Llosa (UCLA) 31 Octubre 2012 18 / 55



Definiciones

m Términos de intercambio:
*
P

o TT; =TTt

TTt =

m Ingreso real de las familias:

o I + wele + e Kea
Py

P*
= Gt+M;k_7tMt

Z
t P,

m PBI real

P*
Yt: Gt+Mr7FbMt
b

Importante: se substrae la contribucién de importaciones (a precios
constantes)
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Definiciones

m Términos de intercambio:
*
P

o TT; =TTt

TTt =

m Ingreso real de las familias:

o I + wele + e Kea
Py

P*
= Gt+M;k_7tMt

Z
t P,

m PBI real

P*
Yt: Gt+Mr7FbMt
b

Importante: se substrae la contribucién de importaciones (a precios

constantes)
Importaciones afectan G + M} (productividad marginal)
m TFP v
TFPt = Ku zlﬂx
t—1%t
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Mecanismos

m TT se deterioran si (1) A* empeora (exdgeno al pais) o (2) A mejora
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Model
Mecanismos

m TT se deterioran si (1) A* empeora (exdgeno al pais) o (2) A mejora
m Ineficiencia del equilibrio implica TFP (en logs):

1 _(1—7);4 1-0
=™ 1—p |1-pe) "

m Ingreso real vs. PBI real (en logs):

tipr =

1— 1
7z = _<(1_7”)>”ttt +1_‘uat+(0‘kf*1+(1_“)/t)
_ _(Q-yuf1-0 o -
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Mecanismos

m TT se deterioran si (1) A* empeora (exdgeno al pais) o (2) A mejora
m Ineficiencia del equilibrio implica TFP (en logs):

1 _(1—7);4 1-0
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m Ingreso real vs. PBI real (en logs):

tipr =

1— 1
7y = —<(1_’2>yttt +1_V3t+("‘kt*1+(1_“)/f)
_ (Q-=puf1-9 1 -
Gy e il ] L p G R Sl

m Multiplicador : 1/ (1 — u)
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Model
Mecanismos

m TT se deterioran si (1) A* empeora (exdgeno al pais) o (2) A mejora

m Ineficiencia del equilibrio implica TFP (en logs):

_ 1 (A-yp[1-0
tfpt—l_yat (1_]/[) 1—],[9 ttt

m Ingreso real vs. PBI real (en logs):

1—
o= e et e ()
. (A-yu[1-9 1 _
e e B P R TR

m Multiplicador : 1/ (1 — p)
m Implicancia: | A o | A" tienen efectos similares
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Cuantitativo
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Andlisis cuantitativo

Calibracién

Table: Baseline Calibration

Fixed parameters Name Value

B Discount factor 0.95

4 Exponent of production function 0.36

) Depreciation rate 0.06

o Relative risk aversion 2.00

v Labor curvature 1.60

K Bond holding cost 1.00e-007

Varying parameters Name Low Elasticity Medium Elasticity High Elasticity
0 Inverse markup 0.67 0.80 0.90
u Exponent of production function 0.75 0.63 0.56
A Exponent of production function 0.30 0.30 0.30
A Static productivity 2.66 2.26 2.06
A* Static productivity 1.68 1.54 1.47
P Scale parameter in utility 0.09 0.23 0.36
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Andlisis cuantitativo

Resultados

Caidas persistentes en TFP - Deterioros persistentes en TT

TFP and Predicted TFP

-15

T T T T T T
0 1 2 3 4 5
Years from peak

‘—.— TFP Low el TFP Medium — e TFP High — eefl—— TFP ‘
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Andlisis cuantitativo

Impulsos respuesta

m 2 experimentos

Caida no anticipada de A} (choque externo)

Caida no anticipada de A; (choque interno)

m Supuesto: ambos choques generan una 1% en el PBI real
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Andlisis cuantitativo

TFP despues de un choque externo

Productivity (TFP) - Foreign shock
0.1 T T T T T

e =T

-0.3 /

0.4 : .

-05 Z .

| Owy === edium === High
1 1 1 T I I T I
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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sis cuantitativo

TFP Medium - Foreign shock TFP Medium - Domestic shock
0 0
-0.1 -0.1
-0.2 / -02
03 / 0.3 /
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Andlisis cuantitativo

Consumo, ingreso real y PBI real

Foreign shock (Medium)

Domestic shock (Medium)

e !
1 — = C 7 15 —Y = 7
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10
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Comentarios Finales
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Final

Comentarios finales

m Términos de intercambio son importantes en explicar

Cambios grandes y persistentes de TFP

Exceso de volatilidad del consumo

m Resultados adicionales

m Filtro de Kalman sugiere que choques de technologia domésticos son
menos importantes

m Evidencia micro

m Vinculo TT-TFP es robusto entrada/salida de firmas,
complementaridad /substitutabilidad entre factors, heterogeneidad de
margenes entre sectores.
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Final

Choques domésticos o extranjeros?

m Uso el filtro de Kalman para resolver el problema de inferencia
m Calibracién: elasticidad media 6 = 0.8

m Pais: México (1980-2008)

L.G. Llosa (UCLA) 31 Octubre 2012 31/ 55



Final

Choques domésticos o extranjeros?

Uso el filtro de Kalman para resolver el problema de inferencia

m Calibracién: elasticidad media 6 = 0.8
m Pais: México (1980-2008)

m Aderhas, estimados MLE de ¢, p,, 02, p% y 032
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Output Consumption

Model (smoothed)‘ m— Data

——— Data

Model (smoothed)]
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TFP Model Decomposition (Smoothed)

6 ‘ 3
| == Data Mol (Smoothed)|
4 y

TFP ™ Al

N, MA
Vi

-6 - -3 -
1980 1985 1990 1995 2000 2005 1980 1885 1990 1995 2000 2005
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Final

Evidencia micro

m Encuesta de establecimientos de Chile (ENIA)
m 1982: deterioro de términos de intercambio

m Dos medidas:

Y Q
=g PP = G

TFP(Y)

Industrias con margenes mayores, deberian sufrir una caida mas fuerte de
TFP (Y)

Industrias con mayor dependencia de las importaciones, deberian sufrir una
caida mas fuerte de TFP (Y)

[1] y [2] son m&s débiles en TFP (Q)
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Final

Margenes y caida de productividad

Productivity Growth and Markups
By Sector, Year 1982

o s = u

N 2 3 4 5
Markup (in logs)

® TFP(Y) W TFPQ)
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Final

Dependencia en las importaciones y caida de productividad

Productivity Growth and Import Intensity
By Sector, Year 1982
o [ ]

T T T T
-3.5 -3 -25 -2
Import Intensity (in logs)

® TFP(Y) W TFPQ)
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Appendix

Motivacion
Datos

m 12 Paises emergentes: (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Indonesia,
Korea, México, Malaysia, Pert, Filipinas, Tailandia y Uruguay).

Datos anuales: TFP, TT, Y, C, I, NX desde 1980-2008

TT : precio de importaciones/precio de las exportaciones

TFP medido por residuo de Solow:

\£

TFP = —
LKL

K stock de capital, L empleo (en horas trabajadas).
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Appendix

Paises desarrollados

Regression coefficients
Unrestricted sample

0 1 2 3 4 5
Years from peak
—p— T ————- Clo% ————- Cl 90%
—f— TFP ————- Cl90% ————- Cl 90%
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Appendix

Paises desarrollados

TT and TFP in Developed Countries
1980-2008, HP filtered

0
TFP
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Appendix

Simple Model
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Appendix
Simple model

m 3 types of agents: (1) one final good producer, (2) continuum of
intermediate producers (hereafter firms), (3) household

m Final producer: CES technology

Q= (/Olqt(i)ecﬁ)é

m Firms indexed by i € [0, 1]

qe (i) = Ac (i) £ (le (i), me (i)

m f () is concave, continuously differentiable.
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Appendix
Simple model

m Final producer: maximize profits under perfect competition.

m Firms: maximize profits under imperfect competition

Il (i) = i r(rlj)alx(i) pe (1) qe (1) — wele (i) — PEmy (1)

9g:() _ L P _ P
ame (i) 0p(i) " p(i)
09: (1) _ 1w _ we
dle (i) Op(i) = p(i)

m Constant efficiency wedge: markup 1/6
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Appendix

Simple model

m Assumptions:

Symmetry At (I) == At, dt (I) = Qt, Pt(’) = Pt, It(l) = Lt and
mg (I) = Mt-

Price of imports P/ is exogenous.

Labor is supplied inelastically, L; = L.
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Appendix

Effect on domestic output

m Output Q; does not measure domestic output, because it includes the
value of foreign production.

P*
Yt = Qt - <P> Mt
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Appendix

Effect on domestic output

m Output Q; does not measure domestic output, because it includes the
value of foreign production.

P*
Yt = Qt - <P> Mt

< €. Then:

m Assume: %{ — (%)

oM, Py

~ oTT

aY, <aQt P;‘) oM,
o(Pi/P) "~ :
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Appendix

Effect on domestic output

m Output Q; does not measure domestic output, because it includes the
value of foreign production.

P*
Yt = Qt - <P> Mt

< €. Then:

m Assume: %{ — (%)

oM, Py

~ oTT

aY, <aQt P;‘) oM,
o(Pi/P) "~ :

m Implication: Labor productivity (Y;/L) falls if T P;/P;
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Appendix

Effect on consumption

m Suppose households do not save/borrow, supply labor (ineslastically)

and own all firms: ~
WtL+Ht

Ct - Pt
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Appendix

Effect on consumption

m Suppose households do not save/borrow, supply labor (ineslastically)
and own all firms:

. Wtz + Ht
C = P,
m Then,
Pt
=Q— -t M
Ct Qt Pt t

m C; (income) is more elastic to P}/ P; than domestic output Y;!

m Implication : C; can be more volatile than Y;
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Appendix

Literature

m Literatura que trata de explicar [1] y/o [2]

m Mendoza (1991): modelo estdndar falla en [1] - [2]

m Aguiar and Gopinath (2007): [1] = [2]

m Chari Kehoe and McGrattan (2007): politicas que afectan distribucién
de recursos explican [1]

m Neumeyer and Perri (2005): choques financieros explican [2]

m Mendoza and Yue (2012), Patrap and Urrutia (2012): choques
financieros explican [2] y generan cambios en TFP.
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Appendix

Definicién: Equilibrio simétrico

m Pais Doméstico: A (i) =AY i € [0, n]

P: = pt (’) , Q: = ng; (/) K1 = nk; (i),l-t = nl (/)
Dt = ndt (i),Mt:nmt (I),Gt:ngt(l)

m Pais Extranjero: A* (/) = A* Vi € [n, 1]

Pr o= pi(). Q= (1—ma (). Ky = (1= k (i), Li = (1~
Di = (L—n)d; (i), M; = (1—n)m; (i), G = (1—n)g; (i
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Appendix

Aproximacion de economia pequena

m Produccion total

Qt — At’_q (Kéx_ll_:tl:fa)lf}l (D;)’Mg-—’}‘)l’l

Q; ALAT (K L)t (D,_T”* M 1‘”*)”

Supuesto (De Paoli 2009):

Pais doméstico: 1 —y = (1 —n)A donde A € (0,1).
Pais extranjero: 1 — v* = nA

NE

m Pais doméstico ~ economia pequefia y abierta (n — 0)
- _an1— _ ®
Q = AA(KLLLE) T (D)
* * Ak * 11—\ 1— *
Q = AA (KoL) D

m A; no afecta equilibrio extranjero, pero Aj afecta equilibrio doméstico
através de TT;
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Appendix

Términos de intercambio y produccién total

m Produccién total,

Qe = AA (K1) (D7)

L.G. Llosa (UCLA) 31 Octubre 2012 49 / 55



Appendix

Términos de intercambio y produccién total

m Produccién total,
- _an1— _~\#
Qe = AA (KE L) " (Dth} 7)

m Usando focs:
A-7)u

— 1
Q=aTT, "' ALK L"
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Appendix

Términos de intercambio y produccién total

m Produccién total,
- _an1— _~\#
Qe = AA (KX L) (D,_?M} 7)

m Usando focs:
_ A=y

1
Qe=w@TT, "' AFKY 117@

Multiplicador
Lbpt = —
pru T ”
(1-

Elasticidad del producto a las importaciones :
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Appendix

Términos de intercambio y produccién total

m Produccién total,
- _an1— _~\#
Qe = AA (KX L) (D,_?M} 7)

m Usando focs:
_ A=y

1
Qe=w@TT, "' AFKY 117@

Multiplicador
Lbpt = —
pru T ”
(1-

Elasticidad del producto a las importaciones :

7) B

m TT también afecta los incentivos a trabajar e invertir.
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Appendix

Términos de intercambio y PBI real

m PBI real:
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Appendix

Términos de intercambio y PBI real

m PBI real:

Ye = Py (Gt + M) — PsMy = TFP KL}
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Appendix

Términos de intercambio y PBI real

m PBI real:
Ye = Py (Ge + M;) — PsM, = TFP. KL}

m TFP:

A=7)p 1-6 1

TFPy = TT, 1 77 AT
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Appendix

Términos de intercambio y PBI real

m PBI real:
Ye = Py (Ge + M;) — PsM, = TFP. KL}

m TFP:

A=7)p 1-6 1

TFPy = TT, 1 77 AT

m Casos especial (no hay markups):

1

0 —1 = TFP,=A;"
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Appendix

Explicacién del vinculo entre TT y TFP

m Supuestos:

A¢ estd constante. T TT; (exdgeno)

K:_1, L; oferta ineldstica
No hay bienes intemedios domésticos (y = 0) — Q¢ = Gy + M}
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m Efecto de TT sobre PBI real estd dado por:

e _ 9Q: IM:  Pj IM;
oTT, OM,0TT, P,oTT:
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Appendix

Explicacién del vinculo entre TT y TFP

m Supuestos:

A¢ estd constante. T TT; (exdgeno)
K:_1, L; oferta ineldstica
No hay bienes intemedios domésticos (y = 0) — Q¢ = Gy + M}

m Efecto de TT sobre PBI real estd dado por:

e _ 9Q: IM:  Pj IM;
oTT, OM,0TT, P,oTT:

m Re-ordenando:

oY (Pt* B PZ) oM, n (E)Qt Pt*) oM,

oTT, \ P, P, )oTT: "\oMm, P, ) oTT:

Supuesto adicional, Py /Py ~ P:/ P} (efectos de primer orden)

aY: _ (0Q  P;\ oM,
oTT, ~ \OM, P,/ oTT:
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Appendix

Términos de intercambio, ingreso real y volatilidad de

consumo

m Ingreso real (poder de compra de las familias):

I+ iK1+ wely
= P

Z;
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Appendix

Términos de intercambio, ingreso real y volatilidad de

consumo

m Ingreso real (poder de compra de las familias):

I+ iK1 +wele

Z
t P,

m Usando focs:

Zy = VGQt
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Appendix

Términos de intercambio, ingreso real y volatilidad de

consumo

m Ingreso real (poder de compra de las familias):

I+ iK1 +wele

Z
t P,

m Usando focs:
Zy = VGQt
m Usando restriccion presupuestaria :
*

P: 'Dt *
G+ I+ ?B*t =Z:+ ?Rt—lB*t—l
¢ t
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Appendix

Explicacidon exceso de volatilidad en consumo

m Supuestos:

A¢ esta constante. T TT; (exdgeno)

Ki_1, L; oferta inelastica

No hay bienes intemedios domésticos (77 = 0)
No hay bonos, no hay inversion

m [4] implica:
Ct — Zt
m Ademis:
0Z; aY;
dTT; oTT;
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Appendix

Micro-evidence

= Measuring markups 61

intermediate input share=uf

m Estimates of u by industry from Petrin and Sivadasan (2011) — infer
0 by industry from above

m Measuring a by industry:
labor share= (1 —w) 6

m Measuring import intensity A

import share on intermediate
total intermediate N

m Measured productivity in two ways:

Q

TFP(Y) (KoL) T

Y
“geps TPQ=
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Appendix

Filtro de Kalman

m Put log-linear approximation of the model (limit SOE) in the state
space form:

Zoy1 = FCi+Her,  ep1~ iiid N(0,1)
x = V' +u,  u~ iid N(0,X)

Observables x; informed us about the nature of shocks (latent states).

Y and TT, because cyclicality of TT is informative about the origin of
shocks

C, excess volatility is also informative

I, informative about adjustment cost

m Calibration: mid elasticity 6 = 0.8

m Today | will focus on Mexico (1980-2008)
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