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Motivación

▶ El Fenómeno del Niño (FEN) es un evento climatológico recurrente que ejerce una
notable influencia en el desempeño económico peruano.

▶ El Niño 1982-1983 y El Niño 1997-1998 generaron pérdidas equivalentes al 11,6 y
6,2 por ciento del PBI anual de 1983 y 1998, respectivamente [Senamhi(2014)] .5

▶ Los eventos El Niño son complejos: registros de impactos heterogéneos en los
diferentes segmentos económicos. Lluvias intensas en la costa norte y déficit de
precipitación en la sierra sur; alto impacto en sectores agropecuarios, pesca, man-
ufactura.

▶ Sin embargo, no existen muchos estudios sobre el impacto económico del FEN para
la econoḿıa peruana.

▶ Resulta fundamental comprender y cuantificar el impacto de este fenómeno en la
actividad económica.

5Asimismo, el FEN de 2017 provocó la migración de más de 300 000 personas.
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LP-datos

Nuestra exploración emṕırica abarca el periodo Enero-1994/Diciembre-20196 y se apoya
en tres bases de datos:

▶ BCRPdata: Índices de producción sectorial, términos de intercambio, liquidez de
las sociedades de depósito, inflación total e inflación de alimentos y enerǵıa.

▶ ENFEN: Índice Costero El Niño (ICEN).

▶ FRED: Índice de producción industrial de Estados Unidos y el ı́ndice del precio del
petroleo Brent.

6La dinámica de los agregados monetarios cambió drásticamente desde la pandemia, por ello se
tomó la decisión de restringir el estudio hasta diciembre de 2019.



LP-EL modelo

▶ Modelo

yt+h = (1− It−1)[α0,h + β0,hε̂t + B0,hXt ] + It−1[α1,h + β1,h︸︷︷︸
IR

ε̂t + C1,hXt ] + et+h



LP-Resultados

Total Inflation Food and Energy Inflation
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LP-Resultados

GDP Inflation Expectations
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Proyecciones Locales Suavizadas(SLP)



SLP-Resultados

Agropecuario Pesca
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SLP-Resultados

Mineŕıa Manufactura Primaria Manufactura No Primaria
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SLP-Resultados

Electricidad Construcción
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SLP-Resultados

Comercio Servicio
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Modelo Semi-Estructural

▶ Modelo semi-structural de Aguirre y otros (2022) + cuatro canales de transmisión
no lineales a través de los cuales el FEN afecta la econoḿıa.



Modelo Semi-Estructural

▶ El Efecto del FEN en el PBI

∆Yt = yt − yt−4 +∆Y p
t (1)

∆Y p
t = (1− λp)∆Y + λp∆Y p

t−1 +Ωf /pI(ICENt−1>1.7)ICENt + ϵpt (2)

yt = ayyt−1 + aey
(
yt−1 +∆y et+1

)
+ aϕϕt−1 + aqqt + aggt + aττt

+ ay∗y∗t +Ωf /y I(ICENt−1>1)ICENt + ϵyt
(3)



Modelo Semi-Estructural

▶ El Efecto del FEN en la inflación y sus expectativas

πt = csaeπ
sae
t + (1− csae)π

ae
t (4)

πsae
t = bmΠ

m
t + (1− bm)

[
bsaeπ

sae
t−1 + (1− bsae)Π

e
t

]
+ byyt−1 + εt (5)

πae
t = (1− λae) [bsπ

sae
t + (1− bs)π

m
t ] . . .

. . .+ λf /ae I(ICENt−1>1)π
ae
t−1 +Ωf /ae I(ICENt−1>1)ICENt + ϵaet

(6)

Πe
t = λΠeΠe

t−1 + (1− λΠe )
[
(1− cp)EtΠ

sae
t+4 + cpΠt−1

]
+ . . .

. . .+Ωf /expI(ICENt−1>1.7)ICENt + ϵΠ
e

t

(7)



Calibración y Estimación

▶ Se calibró el modelo para replicar algunos momentos condicionales e incondicionales
para la econoḿıa peruana.

▶ Los parámetros del modelo se pueden separar en dos grupos: 1) El primer grupo, los
parámetros que determinan el modelo lineal y se estimaron como en Aguirre y otros
(2022). 2) El segundo grupo, que son los parámetros que gobiernan la transmisión
del FEN en la econoḿıa.

▶ El segundo grupo de coeficientes introducidos para extender el modelo para incluir
los efectos del FEN fueron estimados usando IRFME.



Calibración y Estimación
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Calibración y Estimación

Parámetros Valores

PBI potencial Ωf /p -0.945

Brecha del producto Ωf /y -0.047

Expectativas de Inflación Ωf /exp 0.219

Inflación de alimentos y enerǵıa - Persistencia λf /ae 0.029

Inflación de alimentos y enerǵıa - Impacto Ωf /ae 0.999



Contenido

Introducción

Exploración Emṕırica
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Ejercicio de Poĺıtica

▶ Los impulsos respuesta que produce un choque FEN son parecidos a un ‘’cost-push
shock” como describe Woodford (2003) o un choque de precios relativos discutido
en Aoki (2001).

▶ Sin embargo, el choque FEN tratado aqúı es distinto pues este tiene efectos no
lineales. Estos plantean un reto diferente para el diseño de la poĺıtica monetaria.

▶ Se realizan simulaciones del ICEN para diferentes niveles de volatilidad del choque
FEN. Luego, se realiza una evaluación en base a una función de perdida.



Ejercicio de Poĺıtica
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Conclusiones

▶ Se tiende a considerar un choque FEN como un choque de costos o de oferta,
sin embargo, nosotros encontramos que este choque es más complejo, que afecta
a la econoḿıa a través múltiples canales, incluyendo cáıdas en el PBI potencial y
presiones inflacionarias persistentes.

▶ Esta naturaleza distinta del choque FEN plantea la necesidad de una calibración
cuidadosa de la poĺıtica monetaria para minimizar los efectos negativos en la in-
flación y la actividad económica.

▶ El calentamiento global parece incrementar la frecuencia de los ECE, entre ellos,
el FEN. Fenómenos del Niño más frecuentes pueden inducir a comportamientos
más Hawkish por parte de los Banco Centrales, lo que podŕıa acarrear riesgos de
credibilidad.


