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Motivacién

Motivacién

@ La crisis financiera actual ha generado incertidumbre sobre el futuro
crecimiento potencial del mundo y de nuestros términos de
intercambio.

@ En un escenario pesimista j Qué tanto se puede afectar crecimiento
potencial?

@ A través de que canales, jproductividad o acumulacién de capital?
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i Qué hacemos en el trabajo?

@ Utilizamos un modelo de equilibrio general de una economia pequefia
y abierta, para extraer informacién sobre la productividad total de
factores, la utilizacién del capital y el PBI potencial.

@ El modelo se estima mediante maxima verosimilitud e inferencia
indirecta, utilizando datos para el Peri de PBI, consumo, inversion y
la tasa de interés internacional, medida con la LIBOR a 3 meses para
los periodos 1992.1 al 2009.11.

@ Los choques estructurales que se extraen del modelo se descomponen
entre factores domésticos y externos asociados utilizando modelos de
vectores autorregresivos estructurales.
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El modelo

Principales caracteristicas

@ Acceso imperfecto a los mercados internacionales. Prima de riesgo es
enddgena y creciente en el nivel de deuda del pais.

@ Utilizacién variable del capital. Las empresas pueden expandir
produccién utilizando mas intensivamente el capital, pero al costo de
acelerar su depreciacién. Reduce PBI potencial a futuro.

@ Choque de productividad permanente. Las variables del modelo no
retornan a una media.

@ La dindmica del capital y del consumo se reflejan en la balanza de
pagos
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El modelo

Principales ecuaciones

@ Funcién de produccién
Yt = (Uth—l)l_“ (AtNt)lx

@ Acumulacién de capital

K 2
I, = Kt—(l—cSU,_fp)Kt,1+¢—K LX) Kig
2 \Ki1

@ Prima por riesgo
(1+4i) = R = R +pp (PP —1)

@ Balanza de pagos

Ye =G+l + (14 i)Di—1 — Dt + Gy
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El modelo

Principales ecuaciones

@ Ecuacién de ahorro y de oferta de trabajo de las familias.

ot C Y,
1 = BE (Rt+1 U +1>'(1U—/\t/t) =(1—a)g

@ Decisién de inversidon

Uetv1 [ Yen
1+¢k,t = BE: ( (Cjt < ;( +1_‘5Ut+1+¢’k t+1>)
ot t

@ Acumulacién de capital

K 2
I, = Kt—(l—(SUt(p)Kt_1+1’b—K LX) Kig
2 \ K1

= poUY
Kt 1 - ¢
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Choques

Existe un shock de productividad que sigue una raiz unitaria similar al
propuesto por Garcia,Pancrazi y Uribe(2007):

Asumimos que el logaritmo de X; sigue proceso autorregresivo de primer
orden de la forma:

InXt = (1 _px)ln(X) +pxlnXt_1 + Mt

Todas las variables del sistema se normalizan por el choque de
productividad para alcanzar estacionariedad.
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Choques

Otros choques:

Ina; = p,lna;_1 + €7
8 = 0,81+ €&
e = 0uHe 1 et

rfy = p,.rfr_1 + e
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Calibracién

La calibracién replica los ratios de gasto publico, consumo, e inversién
sobre PBl.para el periodo 1980.1-2009.

Table: Calibracién

Parametro Calibracién

B 0.99
o 2

o 0.3

v 2.5

) 0.025
X 1.007
Pg 0.33
0,f 0.69
Og 0.0853
O f 0.0069
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Estimacién de parametros

Se estiman 7 parametros: 0,,0,.04, Ox.02.0h Y ¢,

Para la estimacién se usé el Método de Maxima Verosmilitud; y

posteriormente Técnicas de estimacién bayesiana (por medio del

Dynare).

@ Se usé datos trimestrales desestacionalizados del PBI, consumo e
Inversién privada.

Se uso la representacén Estado-Espacio del filtro de Kalman para
relacionar las variable observables con las no observables del modelo.
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Estimacién de pardmetros

Resultados de la E stimacion

Param etrcs o faT FneEn mia e ad =it alpaly nesAdE
mo_a 0918 Q5573 Q.005 126.3097 =] Q0zs
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Resultados

Producto potencial

Evolucién de largo plazo

o El PBI potencial en los 90s fue de 4 por ciento, y en los 2000 de 6 por

ciento. Entre el 50 y 60 por ciento se explica por factores externos.

Tasa de crecimiento promedio del PBI Potencial

PBI Potencial sin

Proporcion del

Periodo PBI Potencial i crecimiento por Tl
i1

1992-2000 3.88 233 60.1

2001-2008 5.89 3.20 54.2

2009 6.38 2.24 351

1/ Tl :Términos de Intercambio
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Productividad Total de Factores

@ No muestra correlacién con términos de intercambio, depende
tnicamente de factores domésticos. A diferencia de 1998, en esta
crisis la PTF no habria caido.

Productividad Total de Factores

100 oorr| TLFTF QLE
e ) = ) ) ) ) ) ) = ) - ) ) ) ) ) ) =
s § ©§ g =¥ © £ £ € T g T = g @ T g g =
= = = = = = o = = = = = = = = = = = =
= = = = = = = = = R 8 =& = §E §E §E E 8§ =
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Producto potencial y términos de intercambio.

@ Los términos de intercambio afectan el PBI potencial tnicamente a
través de la acumulacién de capital.

@ Esto quiere decir que elevados términos de intercambio aceleran el
crecimiento de la economia durante la transicién al estado
estacionario. Sin embargo, no afectarian la tasa de crecimiento de
largo.

@ El crecimiento de largo plazo depende del crecimiento de la
productividad, que a su vez depende de factores domésticos.

@ En escenario pesismista en el que los Tl en promedio en los préximos
10 afios son iguales a los observados en los 90s, el PBI potencial se
reduciria de 6,5 por ciento actualmente a 4,8 por ciento.
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Utilizacién Variable del Capital

o La utilizacién de capital es altamente prociclica.

= i “dn i Saleh B 2 2 Y
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Utilizacién Variable del Capital

@ Esta influenciada por la evolucién de los términos de intercambio.

Términos de Inecambic & Lizacin de Capital
50

4.5 e -

Com=0 48

458

XXVII' Encuentro de Economistas (BCRP) 12 y 13 de Noviembre 2009 17 / 19



Resultados

@ De acuerdo al modelo, la caida del PBI del 2009 no reflejaria menor
productividad, sino fundamentalmente factores de demanda de corto
plazo.

EE oriphnad chaan'y b chiv kaaion o rmbaies S inddad ol
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Comentarios finales

@ Esta crisis ha afectado menos el PBI potencial que en 1998. Posible
explicacion ausencia de credit crunch.

@ Los factores externos influyen sobre el PBI potencial principalmente a
través de la acumulacién de capital. Su impacto sobre la tecnologia es
minimo.

@ La tasa de crecimiento de productividad en los dltimos 5 afios ha sido
la mds alta de las dltimas dos décadas.

@ La utilizacién de capital es altamente prociclica y fuertemente
correlacionada con los términos de intercambio.

@ La desaceleracion del crecimiento del PBI se explicaria por factores
transitorios.
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