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Contenido

Motivación

Los términos de intercambio(TI) son una fuente importante de
ingresos para muchas economías.

Sus efectos dependen de que tan permanentes o transitorios sean,
Obstfeld (QJE 1982) y Razin ( JPE, 1983)

DSGE calibrados asigan un rol importante de TI ( Mendoza, IER
1995), Kose ( JIE 2002).

Vars y DSGE estimados le asignan rol poco signi�cativo.

En la mayoría de casos, el análisis se enfoca únicamente en el ciclo
económico.
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Contenido

Motivación
Términos de intercambio y ciclo económico en Perú
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Contenido

¿Qué hacemos en este trabajo?
Buscamos responder las siguientes preguntas

¿Que tán importantes son los términos de intercambio para Peru en el
corto y largo plazo?

¿Cómo afectan al consumo, la inversión y el producto?

¿Cúal ha sido su aporte al crecimiento potencial en la década?

¿Cómo se compara su aporte respecto al de la productividad
doméstica?
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Contenido

¿Cómo procedemos?

Estimamos un modelo de tendencias estocásticas comunes en la linea
de King et al (1991) pero adaptado para el caso de economías
pequeñas y abiertas.

Utilizamos con datos trimestrales para Perú de términos de
intercambio, producto, consumo e inversión del periodo 1992-I y
2007-V .

Identi�camos 2 choques transitorios y 2 permamentes, un doméstico y
otro externo.

Con el modelo estimado, se realizan dos ejercicios, uno de
descomposición histórica, y otro de descomposición de varianza.

Además se realizan varios ejercicios de robustez utilizando
especi�caciones alternativas al modelo base.
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Metodología

La metodología

Modelo de tendencias estocásticas comunes de King et al (AER 1991)
y Warne (1993)
Sea xt vector de n� 1 series de tiempo I (1), éste se puede
representar en términos de choques permanentes y transitorios de la
siguiente manera.

xt = ρ+ Υτt + φ (L) vt

donde,
τt = µ+ τt�1 + ϕt

xt : vector de n� 1 series de tiempo I (1)
φ (L) vt es un proceso estacionario
τt : vector de k tendencias estocásticas, donde k = n� r
r :número de vectores de cointegración.
ϕt choques con efectos permanentes.
Υ : impacto de largo plazo de los choques permanentes.
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Los datos

Los datos

Datos trimestrales, desestacionalizados para el periodo 1992-I a
2007-V
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Los datos

Estrategía de indenti�cación

Determinar el espacio de cointegración. Con ello se obtiene el número
de choques con efecto transitorio.

Imponer restricción para que los choques permanentes domésticos no
afecten los términos de intercambio.

Supuesto de economía pequeña y abierta.
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Resultados

Resultados
Impactos de largo plazo

2 tendencias estocásticas comunes: una externa (bτf ,t ) y otra
doméstica (bτd ,t )

Resultados indican que un incremento permanente de 1 por ciento en
los TI generan incrementos permanentes en producto de 0.7 por
ciento, en consumo de 0.5 por ciento y en inversión de 2.5 por ciento.
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Resultados

Resultados
Descomposición de varianza: corto plazo

Choques transitorios explican la mayor parte de �uctuaciones de corto
plazo en producto, consumo e inversión.
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Resultados

Resultados
Descomposición de varianza: largo plazo

Choques permanentes de términos de intercambio explican la mayor
parte de la varianza de largo plazo de las variables domésticas.
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Resultados

Resultados
Un ejercicio de descomposición histórica

Para el periodo 2001-2007 más de la mitad del crecimiento de largo
plazo se explica por factores domésticos.
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Resultados

Conclusiones

En la década reciente los choques de productividad han sido más
importantes que aquellos de TI como determinantes del producto
potencial.

Sin embargo, dada la dependecia de commodities de nuestra
economía, los resultados muestran que en el largo plazo la volatililidad
del producto y la inversión dependen casi exclusivamente de la
volatilidad de los TI.

Los choques transitorios, por su parte, son más importantes para
explicar la evolución del consumo y la inversión que el producto.

Para reducir la volatilidad del producto a futuro es por tanto
importante que se tomen medidas orientadas a crear fondos de ahorro
o de estabilización �scal que permitan sostener el crecimiento de la
actividad económica aún cuando los términos de intercambio se
encuentren bajos.
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