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Resumen ejecutivo

En el presente documento se estudia el desempefio que ha tenido Per( durante la Gltima fase
expansiva del ciclo de precios de commodities, especificamente entre los afios 2001 y 2015. Para
esto, se desarrolla un modelo de equilibrio general estocastico y dindmico, basado en Medina y
Soto (2007) y Fornero y Kichner (2014), que incorpora un sector productor de commaodities con
inversion del tipo time to build. EI modelo es estimado de forma lineal y a partir de este se muestra
la importancia que tienen los choques de precios commodities sobre el resto de la actividad

economica.

Asimismo, se analizan distintos tipos de politicas fiscales y monetarias, ante este tipo de choques.
También se obtienen politicas monetarias 6ptimas a partir de la funcién de pérdida de la autoridad
monetaria. Los resultados de la investigacién apuntan a que, cuando hay un incremento en el
precio de los commodities, se genera una dindmica prociclica en el valor de la produccién de

todos los sectores, en la inversion, el consumo y el gasto del Gobierno.

Ademas, se encuentra que la incorporacion del mecanismo de time to build permite explicar
mejor la dinamica observada. Dicho mecanismo ayuda a comprender que el choque en cuestién
demora en propagarse, ya que los proyectos mineros toman tiempo en construirse. Este aporte
metodoldgico es de particular relevancia en los ejercicios de modelamiento y prediccién que se

quieran realizar sobre la economia peruana.
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Capitulo I. Introduccion

Durante la ultima década, se presentd un fuerte aumento en los precios de metales preciosos (oro
y plata) e industriales (cobre, plomo, zinc, entre otros) a nivel global. Esta fase expansiva del ciclo
generé un aumento en las utilidades de las empresas mineras y produjo una nueva ola de
inversiones en proyectos mineros (Connolly y Orsmond 2011). Por su parte, la entrada de
capitales y la mayor recaudacion fiscal beneficio a diversos paises productores de este tipo de
commodities, pero también despertd temores relacionados a la sostenibilidad de este crecimiento
en el mediano plazo (Adler y Sosa 2011). La expansion del ciclo comenzo a deteriorarse a fines
del afio 2011, tendencia que se mantuvo durante la presente década y que —en caso continle—
implicaria un menor crecimiento econémico para el promedio de economias exportadoras de

commodities (Gruss 2014).

Los ciclos expansivos de precios de commodities son periodos determinantes para las economias
de paises productores de metales. En estos paises, la importancia de los sectores extractivos puede
medirse de diversas formas, como el peso de las divisas generadas por sus exportaciones 0 como
su contribucidn directa al Producto Bruto Interno (PBI). En los casos de Per(, Chile y Australia, la
mineria representa actualmente entre 8% y 9% del PBI. Desde el punto de vista de las
exportaciones, esta influencia es més notoria. Solamente en el afio 2015, el sector minero aportd

al 40% del valor de las exportaciones en Australia, 52% para Chile y 55% en el caso de Perd.

Gréfico 1. Precio real de metales seleccionados, 2000-2015 1/
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1/ Precios deflactados por el IPC de EE.UU.
Fuente: Fuente: BCRP (2000-2015), Bloomberg (2000-2015). Elaboracion propia 2016.



En ese sentido, resulta evidente que las fluctuaciones del precio de los minerales tienen efectos
sobre el comportamiento de estas economias. La literatura que explora el efecto de los
movimientos en los precios de commodities sobre paises productores es amplia: Deaton y Miller
(1995), Raddatz (2007), Collier y Goderies (2007), Williamson (2008), Broda y Tille (2003). En
el caso particular de Peru, existen algunas aproximaciones a este tema (Tovar y Chuy 2000;
Cérdova y Rojas 2010; Castillo y Rojas 2014).

En ese contexto, los modelos de equilibrio general dinamico y estocéastico (DSGE, por sus siglas
en inglés) han ganado importancia dentro de la literatura macroeconémica durante la Gltima
década. Estos modelos permiten realizar simulaciones del comportamiento de una economia
desde un punto de vista estructural, manteniendo las relaciones microfundamentadas entre
distintas variables de la economia. En ese sentido, un nimero importante de estudios ha utilizado
este tipo de modelos para explicar la dindmica de los paises productores de commodities: Medina
y Soto (2007), Bjernland y Throrsud (2013), Malakhovskaya y Minabutdinov (2014), Fornero y
Kirchner (2014).

De esta forma, el objetivo de la presente investigacion es analizar el efecto que genera un
incremento en los precios de commodities sobre la economia peruana. Ademas, se busca
comparar las posibles respuestas que podrian adoptar los hacedores de la politica fiscal y
monetaria en dicho contexto. Esto ultimo resulta relevante ya que la incorporacion del time to
build en el sector de commodities puede generar cambios en el tipo de politicas y en el timing en el
que se adoptan. Asi, un tercer objetivo es verificar la importancia del mecanismo de time to build

para la economia peruana.

Los resultados de la investigacion apuntan a que, cuando hay un incremento en el precio de los
commodities, se genera una dinamica prociclica en el valor de la produccién de todos los sectores,
en la inversién, el consumo y el gasto del Gobierno. A diferencia de los modelos tradicionales, el
mecanismo de time to build hace que los efectos del choque no se propaguen automaticamente, ya
gue existe un tiempo de construccién, el cual produce que los proyectos tomen mas tiempo en
afectar a la economia. La incorporacion del time to build permite explicar mejor la dindmica
observada y este aporte metodoldgico resulta de particular importancia en los ejercicios de

modelamiento y prediccion que se realicen sobre la economia peruana.

El documento se divide en siete secciones. En esta seccion se ha presentado la introduccion.

Posteriormente, se presentan algunos hechos estilizados relacionados a los ciclos de commodities



y sus efectos en variables macroeconémicas de economias abiertas. En la tercera seccion se
desarrolla la revision de literatura del estado en cuestion. En la cuarta, se presenta el modelo
utilizado. En la quinta, se presenta la estimacion del modelo, lo cual incluye las variables
observables y la calibracion. En la sexta se presentan los resultados de un shock en el precio de los
metales, se realizan simulaciones de politica fiscal y monetaria y se encuentran reglas dptimas a
partir de la funcién de pérdida de la autoridad monetaria. En la séptima seccion se presentan
posibles extensiones para trabajos futuros. Finalmente, se muestran las conclusiones y
recomendaciones de politica.



Capitulo I1. Hechos estilizados

En esta seccion se muestran algunos hechos estilizados que son relevantes para los paises
productores de metales en un contexto de cambios en los ciclos de los precios de estos productos.
Son estos hechos los que motivan el desarrollo del modelo que presentaremos en la tercera
seccion. Se presentan los hechos estilizados para Perd, Chile y Australia ya que estos tres paises
cuentan con sectores mineros importantes para sus economias, apertura comercial, y esquemas de
politicas similares. Dado que estos paises cuentan con niveles de desarrollo econémico y calidad
institucional distintos, se podrian generar matices interesantes con respecto a su interaccion con

ciclos de commodities.

1. El precio de los metales y su relacion con el PBI

Los gréaficos 2, 3y 4 muestran que existe cierto grado de relacion entre estas variables para los tres
paises, aunque de manera mas marcada para Peru y Chile. Esto da indicios de que tanto los ciclos
de los minerales como los ciclos econémicos de dichos paises pueden estar relacionados. América
Latina se ha beneficiado enormemente del auge de precios de materias primas de la Ultima década
(Adler y Sosa 2011). Este fendmeno ha sido mas persistente que los auges anteriores, y se asocia
con mayores incrementos en los ingresos (Adler y Magud 2013). Spatafora y Warner (1995)
encuentran que, en paises productores de materias primas, los términos de intercambio estan
relacionados con incrementos en los componentes de la demanda agregada: consumo privado,

consumo publico e inversién.

Tanto en el caso peruano y chileno, se observa que el crecimiento del PBI mantuvo una tendencia
similar que la variacion de los precios de metales relevantes para sus economias, especialmente
durante el periodo 2002-2010. Sin embargo, luego de la recuperacion econémica posterior a la
crisis financiera del 2008-2009, se observa un desacoplamiento en las sendas de crecimiento de
ambas variables. Esta dinamica podria ser reflejo del rol de la inversién minera en la economia, la
cual se increment6 durante la primera fase del ciclo y dinamizé la actividad econdémica por la
construccién de proyectos mineros. Luego de la caida de precios, el efecto de la inversion de afios
anteriores repercutié en mayores niveles de produccién minera, lo cual podria explicar este

desacoplamiento.

En el caso australiano, la relacién entre el PBI y los precios de commodities también es positiva,
pero mas débil a lo largo del mismo periodo de analisis. Esto muestra que una posible
dependencia entre ambas variables no es generalizable y que ademas es reflejo de las diferencias

entre el comportamiento de economias en diferentes etapas de desarrollo econémico.



Gréfico 2. Relacion entre precios de metales y crecimiento econémico, Pera
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Nota: Variaciones porcentuales anuales. indice de precios construido a partir de las cotizaciones de metales relevantes
para las exportaciones peruanas.
Fuente: BCRP (2000-2015). Elaboracion propia 2016.

Gréfico 3. Relacidn entre precios de metales y crecimiento econémico, Chile
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Nota: Variaciones porcentuales anuales.
Fuente: Banco Central de Chile (2000-2015). Elaboracidn propia 2016.

Gréfico 4. Relacidn entre precios de metales y crecimiento econémico, Australia
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2. Inversion minera

La actividad minera requiere de la realizacion de una inversion importante para poder explotar el
recurso en cuestion, debido a que es un sector intensivo en capital. En ese sentido, los mayores
precios de metales observados durante el ciclo de metales, incrementd la rentabilidad de los
proyectos y genero que la inversion aumente. De esta forma, el grafico 5 muestra la evolucion de
la importancia de la inversién minera en el contexto de ciclo de metales para los paises bajo

andlisis.

Harchaoui y Lasserre (1995) sefialan que las inversiones en capacidad de las minas son un buen
ejemplo de inversién irreversible en condiciones de incertidumbre. La teoria de Pindyck (1993)
sefiala que existe un tipo de inversién que es irreversible debido a que la mayor parte de los costos
fijos no pueden ser recuperados. Ademas, debido a la incertidumbre, la decision de invertir
implica eliminar una opcidn y, en este caso, esperar a que llegue nueva informacién permite que
los agentes puedan evaluar nuevamente lo deseable, que es la decision. En este caso, la
incertidumbre sobre los precios de los minerales tiene efectos sobre la inversion. De hecho,
Harchaoui y Laserre (1995) presentan evidencia de que los modelos de inversién irreversible
explican bien los niveles de capacidad de las minas de Canada, pero fallan en explicar las fechas
en las cuales se realizaran dichas inversiones. Es importante precisar también que el tiempo de
ejecucion de la inversidon varia dependiendo de la escala del proyecto y las condiciones legales del
pais para llevar a cabo tramites.

Gréfico 5. Peso de la inversién minera segun pais
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of Statistics (2004-2015). Elaboracion propia 2016.



Cabe resaltar que los precios de los commodities se han deteriorado desde el 2011, lo cual ha
reducido la rentabilidad esperada de proyectos por ejecutar. Paralelamente, los costos de finan-
ciacion externa aumentaron tras el anuncio de la politica monetaria de la Reserva Federal de
Estados Unidos. Como resultado de estos efectos, la inversion privada se ha ralentizado. En el
caso de Peru disminuyd en mas del 20% en el primer trimestre del 2013 (Ross y Tashu 2015).

3. Ingresos fiscales

El sector minero es importante no solo por la dindamica que genera en la actividad econémica sino
también por los ingresos que otorga al Gobierno. Con la caida de los precios de los minerales es
posible que se genere una presion sobre el déficit fiscal de los tres paises. De hecho, el efecto que
generen va a depender de los tipos de regla o politica fiscal que tengan y del tamafio del sector de
commodities en la recaudacion. El grafico 6 muestra que los ingresos provenientes de la mineria
han tenido una importante variabilidad durante el periodo 2005-2010. En el caso de Peru y Chile
se observan similitudes: los ingresos fiscales provenientes del sector minero aumentaron hasta
alcanzar su mayor nivel en el 2007. Sin embargo, con la crisis internacional y la subsecuente caida
de la demanda externa y de los precios internacionales, los ingresos del sector minero se vieron
afectados, lo cual se tradujo en menores ingresos fiscales durante los afios 2008 y 20009,
principalmente (Del Valle 2013).

Grafico 6. Ingresos fiscales provenientes del sector minero
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Fuente: Del Valle (2013)), Codelco (2005-2010), Banco Central de Chile (2005-2010) y Australian Taxation Office
(2005-2010). Elaboracion propia 2016.

La politica 6ptima ante la volatilidad de los precios resultaria una que no se guie por los cambios

transitorios sino por los permanentes, es decir, que se base en los ingresos estructurales de la



economia (Frankel 2011). Segun el Ross y Tashu (2015), si el valor de los términos de
intercambio de los commodities se reduce en una desviacion estandar, la recaudacion fiscal en

Per(i caeria en casi 0,3%, mientras que en Chile® se reduciria en 0,5%.

Segun Medina (2010) las posiciones fiscales de los paises de América Latina reaccionan
generalmente de manera fuerte a los choques de precios de los productos, sin embargo, también
destacan que existe un espectro de respuestas. De esto sefialan que Chile se comporta como el
valor atipico en la region de América Latina, con respuestas fiscales dinamicas a fluctuaciones de
los precios que son muy similares a los paises exportadores de materias primas de altos ingresos,
tales como Australia, Canada, Nueva Zelanda, y Noruega. Una posible explicacion de este
fendmeno es la regla fiscal que mantienen y su cumplimiento. Per( también cuenta con una regla
fiscal que incluye una proyeccién de la canasta de precios de metales, la cual ha permitido

mantener la disciplina fiscal durante la Gltima década.

1  Lacaidaen unadesviacion estandar de los términos de intercambio para Chile es equivalente a una caida en 12%
del precio del cobre.



Capitulo I11. Revision de literatura

1. Ciclos de los minerales y su relacion con el crecimiento

Una primera aproximacion de la relacion entre estas variables es la que propone Schumpeter
(1939). Bajo su teoria, los precios de las materias primas estan directamente relacionados con estas
fases de prosperidad y estancamiento que forman los ciclos. En la parte de auge, la competencia
inicial por bienes productivos, como los metales, tienden a incrementarse en comparacion con los
productos relacionados a la innovacion. La imitacion gradual de innovaciones por parte de otros
productores y la reduccion de oportunidades para obtener ganancias reduce la demanda de materias

primas, haciéndolas baratas huevamente (Erten y Ocampo 2012).

Por otra parte, la maldicion de los recursos naturales es un resultado empirico que muestra una
relacién negativa entre la abundancia y dependencia de recursos naturales en un pais y su
desarrollo econdmico (Torres et al. 2013). Este tipo de estudios entraron al debate académico con
una investigacién de Sachs y Warner (1995), en la cual se comparan los crecimientos de un grupo
de paises durante el periodo 1971-1989 diferenciandolos por el nivel de importancia de las
exportaciones extractivas en el PBI en 1971. En particular, este estudio toma directamente el
periodo de la crisis del petroleo y la consecuente crisis de la deuda, la cual afecté a un gran
numero de paises con dependencia en las exportaciones basadas en recursos naturales, entre los

cuales esta Peru, Chile, México, Brasil, entre otros.

Entre las teorias que buscan explicar este tipo de fendmenos esta la tesis de la “Enfermedad
holandesa”. En este esquema, el auge de un sector extractivo por un choque exodgeno provoca
cambios en la estructura de produccion, dejando a los sectores manufactureros en una situacion de
contraccion (Brahmbhatt et al. 2010). Este choque exdgeno puede tener varias formas
(descubrimiento de recursos, incremento en los precios internacionales de un commodity o la
presencia de flujos sostenidos de inversion externa), pero el resultado que se espera es una

apreciacion del tipo de cambio real.

Esto puede desencadenar dos efectos. En primer lugar, un efecto de gasto impulsado por mayores
ingresos que provocard mayor demanda por bienes no transables y un incremento en su precio,
presionando al alza los salarios de ese sector y causando mayores costos para esa industria.
Asimismo, un efecto de movimiento de recursos se genera debido a que el capital y el trabajo se
trasladan hacia el sector extractivo, reduciendo la produccion en el resto de sectores. Una vez que

el choque inicial se diluye, el sector extractivo reduce su produccion y la industria manufacturera



se encuentra en una situacion peor a la inicial. Sin embargo, los resultados empiricos han sido
mixtos en este tema (Torres et al. 2013), y se han hecho més avances relacionando la abundancia
de los recursos con la precariedad de las instituciones y la corrupcion en los paises.

En América Latina, este fendmeno empirico causa preocupacion, precisamente por el ultimo
periodo de recuperacion en los términos de intercambio que ha promovido un crecimiento de las
exportaciones primarias. Sinnott et al. (2010), detallan que las exportaciones de bienes primarios
son importantes para la mayor parte de la regién y que estos bienes primarios cuentan con efectos
derrame positivos para el resto de la economia, similares a la manufactura. Asimismo, descartan
la validez del argumento de Prebisch-Singer, en el cual se dice que los precios de los bienes
primarios tienen una tendencia a la baja. Sin embargo, se acepta también que este tipo de
produccidn es mas susceptible a la blsqueda de rentas y que los precios son mas volatiles que los

bienes manufacturados.

Dentro de los estudios empiricos de esta literatura Deaton y Miller (1995) encontraron que los
ingresos adicionales que obtenia Africa en los booms de los precios de commodities ayudaron a
estas economias de la misma forma que las perjudic6 cuando hubo una caida en los precios
durante las recesiones. Por otra parte, Raddatz (2007) concluye que los chogues externos tienen
un impacto significativo en el PBI per cépita de los paises de bajos ingresos, especialmente
cuando se compara con su rendimiento tipico. Un shock positivo de una desviacién estandar de
los precios de los minerales genera un incremento en 1% del PBI per cépita de los paises en vias
de desarrollo. Collier y Goderis (2007) encuentran una fuerte evidencia en apoyo de la hip6tesis
de la maldicion de los recursos naturales. En particular, en los auges de los commodities se
observan efectos a corto plazo positivos sobre el producto, pero en el largo plazo solo se

identifican efectos adversos que se limitan a la alta renta de las materias primas no agricolas.

2. Efectos sobre la cuenta corriente

Cuando los precios de los commodites se incrementan, los ingresos de las exportaciones generan
gue haya una acumulacién de activos extranjeros o una menor desacumulacién debido a que el
precio relativo de las exportaciones respecto a las importaciones se reduce. En los ciclos de
descenso se ejercen presiones sobre la cuenta corriente manteniéndose asi una dinamica entre la

cuenta corriente y el precio de los commodities.

Los primeros que estudiaron esta relacion fueron Harberger (1950) y Laursen y Metzler (1950),
mediante la representacion de una economia abierta sin movilidad de capitales, donde se producia

un solo bien. Su principal prediccién era que un shock adverso de los términos de intercambio
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tendria un impacto negativo sobre la cuenta corriente. Para Obstfeld y Rogoff (1994), los
primeros modelos que se desarrollaron no incorporaban intertemporalidad en las decisiones de los
agentes o si lo hacian no consideraban que los precios pueden ser rigidos y esto ofrecia una
respuesta insatisfactoria a lo que se observaba en los datos. Asi, con la incorporacién de estos
supuestos encuentran que el impacto va a depender de la naturaleza y de la duracion del shock.

Cashin y McDermott (1998) resumen los principales hallazgos en la literatura y sefialan que el
impacto de los términos de intercambio sobre la cuenta corriente es ambiguo debido a que un
shock transitorio adverso va a tener tres efectos: en primer lugar, va a reducir el ingreso nacional
actual respecto al ingreso nacional futuro; en segundo lugar, va a incrementar el precio actual de
las importaciones respecto a su precio futuro; y el precio relativo de los bienes transables respecto

a los no transables va a aumentar.

En el caso de los commodities, Fornero et al. (2014) estudian la dindmica de la cuenta corriente y
tienen como prediccion central de su modelo que durante un incremento persistente de los precios
de los productos basicos los agentes creen al principio que este incremento es temporal, pero
finalmente revisan sus expectativas al alza, ya que son sorprendidos por precios altos. Con lo cual
la inversién interna se expande de una manera gradual impulsada por la inversion en el sector de
los productos basicos, mientras que el ahorro interno disminuye de tal manera que se generan
descensos en la cuenta corriente a través del tiempo. Por otra parte, Kilian et al. (2009)
encuentran, para el caso del petréleo, que el efecto de un shock sobre la balanza comercial y la

cuenta corriente depende de qué tan grande sea la respuesta de la balanza comercial no petrolera.

3. Efectos sobre el tipo de cambio

Para modelar el impacto que tienen los términos de intercambio o el que tiene el precio de los
commodities sobre el tipo de cambio real generalmente se determinan dos sectores: sector
transable y no transable como lo hacen Neary (1988), Chen y Rogoff (2003) y Cashin, et al.
(2004). Por otra parte, cuando se busca incorporar los posibles efectos de la enfermedad
holandesa se incluye un tercer sector que es el de bienes transables que no son recursos naturales
(Coudert et al. 2008). Cabe resaltar que también existen modelos que incorporan spillovers

positivos del sector transable hacia el no transable como el de Zain (2014).
Neary (1988) asume que existe una economia pequefia que produce un nimero de bienes

arbitrarios de bienes transables y no transables bajo condiciones competitivas. Bajo este marco, el

tipo de cambio real depende de las elasticidades de los precios de la oferta y demanda en los
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sectores no transables y de la elasticidad del ingreso de la demanda. De esta forma, una mejora en
los términos de intercambio puede llevar a una apreciacion o depreciacion real del tipo de cambio
dependiendo de las elasticidades. Los efectos de la demanda provienen del supuesto que el bien
transable también se puede consumir localmente. Cuando se elimina este supuesto, todos los
efectos que existen sobre el tipo de cambio son basicamente por factores de oferta, como en el
modelo de Cashin, et al. (2004). Para Chen y Rogoff (2003), el fracaso de los modelos estandar es
evidente por su incapacidad para conciliar el ritmo extremadamente lento de las desviaciones del
poder de paridad de compra con la enorme volatilidad que se observa a corto plazo, a esto se le
conoce como el PPP puzzle. Para entender este puzzle demuestran que se necesitan considerar
factores reales que influyen en el tipo de cambio real como los términos de intercambio, la

productividad relativa de transables y no transables, etc.

Cashin, Céspedes y Sahay (2004) encuentran que un incremento en el precio real de los
commodities generard una reduccién en el tipo de cambio real. Este efecto se debe a que un
aumento en el precio de los commodities va a aumentar los salarios de los trabajadores de este
sector y dado que el trabajo es un factor maévil los trabajadores de los otros sectores van a buscar
participar en la produccion de commodities. Asi, el precio relativo de los no transables se va a
incrementar y como el de los transables se determina en el mercado mundial entonces se va a
generar una apreciacion del tipo de cambio real. Este mecanismo es parecido al efecto
Balassa-Samuelson que afirma que las diferencias entre la productividad relativa del sector no
transable y del transable pueden afectar al tipo de cambio a través de su impacto sobre los salarios
relativos. En particular, las mejoras en productividad que se lleven a cabo se van a extender a toda

la economia y van a generar que el tipo de cambio real se reduzca.

Finalmente, resulta importante resaltar que las teorias sobre la enfermedad holandesa sefialan que
el incremento del precio de los commodities va a generar un ingreso de flujos de divisas que va a
disminuir el tipo de cambio real. Segun estas teorias, esto va a llevar a que se reduzca la
rentabilidad de otros sectores como el de manufacturas, ya que pierden competitividad y ademas
van a pasar a competir con importaciones de bienes similares de menor costo. De esta forma, se va
a producir un fendmeno de desindustrializacion que generara que la tasa de crecimiento de largo

plazo se vea afectada adversamente.
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Capitulo IV. Metodologia y modelo

La metodologia planteada para esta investigacion consiste en la aplicacion de un modelo de
equilibrio general estocastico y dinamico (DSGE, por sus siglas en inglés) que recoge el efecto de
choques de precios de metales en la inversion minera de una economia abierta. Este se utilizara
para realizar una estimacion bayesiana de los pardmetros Per(, a partir de data comprendida entre
los afios 2001 y 2015.

El modelo est4 basado en Fornero y Kirchner (2014) y Medina y Soto (2007). Consiste en una
economia abierta que incorpora un sector productor de commodities®. Los agentes del modelo
incluyen hogares (ricardianos y no ricardianos), sector no transable, sector transable no minero,
sector importador, duefios de capital minero y no minero, y autoridades fiscal y monetaria. El
modelo considera habitos de consumo, precios y salarios rigidos, costos de ajuste en la inversién

y time to build para la inversién minera.

1. Hogares

Esta economia cuenta con un continuo de hogares indexados por j € [0,1]. Estos se dividen en
dos grupos: ricardianos y no ricardianos. Los hogares ricardianos toman sus decisiones de
consumo intertemporal en funcion a sus expectativas racionales, debido a que cuentan con acceso
al sistema financiero para almacenar su ahorro o endeudarse, en cada periodo. En cambio, los
hogares no ricardianos (una fraccion A1) no ahorran, por lo que consumen sus ingresos salariales
integramente en cada periodo. Esta modelacion se utiliza en la literatura para explicar que el
suavizamiento del consumo no es perfecto, contexto que sirve para mostrar efectos de choques de

gasto en la economia (Coenen y Straub 2004).

1.1 Hogares ricardianos
El problema de maximizacion intertemporal de la utilidad de los hogares ricardianos se representa

de la siguiente manera:

lepi (DT

max E; Z ﬂlzc,t+i [log(CtRH(j) - hcf+i—1) = L+ 1_—0L ) je@-A1]
i=0

sujeto a la siguiente restriccion presupuestaria:

2 El' modelo completo se presenta en el anexo 1. La representacion log lineal se muestra en el anexo 2.
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B.(j) N gtB;,t(j)
Tt 770

PC,tCLB(j) + Et{dt,t+1Dt+1(i)} +

=W (DL (G) + 0.() — TAXN,(j) + D:(j) + B—1(j) + &Bp—1(j),

donde CF(j) es el consumo de bienes del hogar j y CR es el agregado de consumo para los
hogares ricardianos. Por su parte, [,(j) es el empleo del hogar j, medido en horas de trabajo. Las
variables (. y {; . corresponden, respectivamente, a choques de preferencia al factor subjetivo
de descuento y a la preferencia por trabajo. P, es el precio agregado que enfrenta el
consumidor, W, (j) es el salario nominal del hogar j, I1,(j) representa los ingresos obtenidos
por la propiedad de las firmas y TAXN, son los impuestos de suma alzada del Gobierno. El
precio de los bonos contingentes de un periodo (D,(j)) viene dado por d; ., hormalizados por
la ocurrencia del estado de la naturaleza®. ¢,, es el tipo de cambio nominal, en términos de
unidades de moneda local por unidades de moneda extranjera. r, es la tasa de interés de los bonos
denominados en moneda local, B,(j), mientras que r; es la tasa de interés extrajera del
financiamiento en bonos del exterior, Bp.(j). Finalmente, ©, es una prima por riesgo que

enfrenta la economia local por acceder a créditos del exterior, la cual se expresa:

0, = ®exp |—opy(BY; — BY) — onr(NIR, — NIR) + % -1
(€]

donde BY; representa el ratio de posicion de deuda con respecto al PBI (BY; = &,B; /Py +Y;),
NIR representa el ratio de reservas internacionales netas con respecto al PBI,y {g, €s unchoque

a la prima por riesgo®.

1.2 Oferta de trabajo y fijacion de salarios

Cada hogar j es un ofertante monopolista de un servicio de trabajo diferenciado. Por su parte,
hay una serie de agentes perfectamente competitivos que adquieren estos servicios de trabajo,
para crear una unidad de trabajo agregada. La tecnologia de agrupacion del trabajo de los hogares

viene dada por:

€L

1 €=l \e-1
I, = (j L() & dj)
0

3 Laexistencia de un set completo de bonos contingentes asegura que el consumo de los hogares ricardianos sea el
mismo, independientemente de los ingresos que reciban por trabajo.
4 Las barras expuestas en la parte superior de las variables indican valores de estado estacionario.
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El parametro ¢, representa la elasticidad de sustitucion entre diferentes servicios de trabajo. Esta
unidad de trabajo es utilizada posteriormente como insumo para la produccién de bienes

intermedios.

La minimizacion de costos por parte de los agentes agrupadores de trabajo desprende las
siguientes funciones de demanda:

w,(H]*
W, t

lt(f) =

donde
1 1—€L
W, = ( | Wt(j)l—dej>
0

Los hogares fijan sus salarios siguiendo un esquema de precios a la Calvo indexados por
inflacion, siguiendo a Erceg et al. (2000). En cada periodo, una fraccion de los hogares enfrenta
una probabilidad 1 — ¢, de reoptimizar su salario nominal. En ese sentido, el parametro ¢,
recoge la rigidez de salarios, ya que al aumentar, un menor nimero de hogares tiene la posibilidad
de alcanzar un salario 6ptimo en cada periodo. Los hogares que si pueden hacerlo, enfrentaran el

siguiente problema de maximizacion de retornos descontados:

t+l(1)1+"

max = Etz ¢L1At t+i [FW We(Dleri ) — Cot———— (Ct+1(]) th+l 1)

we(j)

Sujeto a la demanda de trabajo y a la regla de actualizacion del salario nominal, definida por
Fl/il/,ts' Lavariable Q;..; corresponde al factor de descuento intertemporal entre el periodo ¢ yel
periodo t + i6. Aquellos hogares que no pueden reoptimizar en un periodo t definiran su salario
siguiendo el promedio ponderado de la inflacién pasada y el objetivo de inflacion del Banco

Central’. La cantidad de oferta de trabajo se ajusta en funcion al salario asumido para cada hogar.

5 Esta regla se define como Fviv,t = (Tt+i/Tt+i—1)(1 + 7Tc,t+i—1)XL 1+ ﬁt+i)1_x"rviv_,tlr donde Flsl)/,t =1.T es
una tendencia estocastica en la productividad, término que permite evitar la dispersion de los salarios reales entre
hogares en la senda de crecimiento del estado estacionario.

6  El factor de descuento se define, considerando la presencia de hébitos de consumo, de la siguiente manera:

. (ct+i>< CE(j) —hCE,y >< Pc > i
A= pifSe / —, jJeE@1
tevi =B ( Cei J\CRLG) —hCR,_1 ) \Pcrsi e

7  Los hogares que no actualizan sus salarios entre los periodos t y t + i, fijan sus salarios de la siguiente manera:
Wt+i(f) = FI}V,tWt(j)'
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1.3 Hogares no ricardianos
Los hogares ricardianos consumen integramente su salario disponible en cada periodo, ya que no
poseen métodos para ahorrar o endeudarse:

Pe:CNR() = Wl (j) — TAXN,()), j €10,4]

Se asume que el salario que reciben los hogares no ricardianos son iguales al salario promedio
fijado por los hogares ricardianos. En ese sentido, el nivel de trabajo ofertado por los hogares no
ricardianos coindice con el ofertado por los ricardianos.

1.4 Canasta de consumo
El consumo de bienes por parte de los hogares consiste en una canasta de agregacion de
elasticidad constante (CES, por sus siglas en inglés) que se compone del consumo basico, Cz.(j),

y del consumo de petrdleo, Co ¢ (j).

wc
1 wc—1 1 (UC_]-](L)(:—l

C.(j) = [a?c (CZ,t(j)) ¢+ (11— ag)ec (Co,t(i)) we

La optimizacion de la composicion de las canastas de consume desprende las siguientes
demandas:

p N\ —WC P A\ ~WcC
e =ac(%) et o =a-a(B8) o

donde Pz, y Py son, respectivamente, el precio de los bienes de consumo basicos y el precio

local del petroleo. El nivel agregado de precios viene dado por P., = [aC(PZ,t)l_wC+

(1—ac)(Poe) ]

A su vez, el consumo basico es una canasta CES de bienes finales domésticos, Cy .(j), y bienes

importados, Cr.(j).

=4 =1 1 nc=1]nc-1

Cz:() = Vcnc (CH,t(/)) ¢+ (1 —ye)ne (CF,t(i)) e

donde 7 es la elasticidad de sustitucion entre bienes domésticos y bienes importados y y. esel
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peso de cada grupo en la canasta. La optimizacion de la composicion de las canastas de consumo
desprende las siguientes demandas:

Py, ()
Pzt

Pre(j)
Pzt

—Nc —Nc
CH,t(/) =Yc < ) CZ,t(j); CF,t(f) =1 -vyc) ( ) CZ,t(i);

donde Py y Pz, son, respectivamente, el precio de los bienes domésticos finales y el de los
bienes importados. El nivel agregado de precios viene dado por P,, = [yC(PH,t)l_nC+

(1- Vc)(PF,t)l_nC]m'

2. Inversion y bienes de capital
La economia cuenta con una firma representativa que alquila capital a los productores
intermedios y que decide cuanto capital no minero se invierte en cada periodo. La inversion

efectiva, I, es una agregacion CES de inversion local y extranjera:
i

L m—1 1 m=i]m-l
L=y (Iye) ™ + @ —y)M(lpe) ™

donde 7, es la elasticidad de sustitucion entre la inversion local y extranjera y donde y; es el
peso de los bienes locales en la inversion. Ademas, Iy, es un agregado de inversion privada y
publica:

ni
1 -1 1 n—1]n-1
Iy = VZ;“(IP,t) mo+(1- VG)"’(IG,t) K

Las demandas resultantes del problema de optimizacion son las siguientes:

PH'L- i PF,t ) PG't -
Ipe=vi|5— Iy, Ipe = A=y N Iy, lg: = A-y) P Gt
Lt Lt

donde P, es el precio de la inversion no minera, dado por P;, = [y, (yG(PH,t)l_m+

a- VG)(PG,t)l_m) +(1- VI)(PF,t)l_m]l_—m.
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Los productores de capital cuentan con costos de ajuste que encarecen los cambios en la
inversion, con el objetivo de evitar cambios bruscos en los niveles de inversion. La firma

representativa considera el siguiente problema de optimizacion:

(o0}
max E; Z At,t+i[Zt+iKt+i—1 - PI.t+iIt+i]r
i=0

sujeto a la ley de movimiento del capital:
Iy
Ke= (1= 0Ky + 1= & (75 )| el
t—1

Donde Z, es el precio de alquiler del capital no mineroy K, es el capital mencionado. {; . esun
choque especifico a la inversion y donde &(.) es una funcion que cumple con ®(1 + gy) =
d(1+gy)=0y ®"(1+gy) =u>0,ydonde g, es el crecimiento de estado estacionario

de la economia.

3. Produccion de bienes domésticos
Existe un grupo de empresas que utilizan una tecnologia de agregacion CES para producir bienes
locales utilizando insumos intermedios domésticos. Estos bienes son luego vendidos en el pais y

en el exterior. Las demandas para una variedad particular de estos bienes, z,, son:

Py (zn) eH
- — Yu,e

P:I,t (zn) eH v
Pyt e

YH,t(ZH) = ( YH*,t(ZH) = < p*
Ht

donde Py .(zy) y P (zy) son los precios de la variedad z, utilizada en la produccion de
bienes locales que se venden en el pais y en la produccidn de los bienes locales que se venden en

el exterior, respectivamente.

Los productores de bienes intermedios escogen la combinacidn de trabajo, capital y petréleo mas

eficiente. La tecnologia de produccion es la siguiente:

wH
1 (wy—1) 1 (wyg—1) |wn—1

Yue(zy) = ayy a:I)HVH,t(ZH) o+ (1 — ay)®H0y,(zy) ©“H
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donde Vy . representa el valor agregado del trabajo y el capital, y Oy, es el nivel de petroleo
usado como insumo intermedio. Por su parte, ay . €s un choque estacionario de productividad,

comun a todas las firmas. El valor agregado es una funcion del tipo Cobb-Douglas:
Vie(z) = [Tele(zg) )" Ky (2],

donde, I, (zy) es el nivel de trabajo utilizado, K,_;(zy) es el stock de capital almacenado en el
periodo anterior y T, es una tendencia estocastica en la productividad del trabajo. Esta ultima

variable cambia periodo a periodo segun la expresion:

T, _
T = $re s Ire = 1+ gyt PT{?}”_l exp €7t
t-1

donde &7,~N(0,07) es un choque i.i.d.

Los productores intermedios tienen poder monopdélico y suministran su producto al mercado
interno y externo, con precios de venta Py .(zy) y Pf (zy), respectivamente. Ambas decisiones
se sostienen en una maximizacion de beneficios sujeta a la demanda del producto.
Adicionalmente, esta decision se establece en un esquema de precios a la Calvo. En cada periodo,
la firma recibe una sefial para reoptimizar su decision de precios, con una probabilidad de
1 — ¢y, para el mercado interno y una probabilidad 1 — ¢, para el externo. Si la empresa no
recibe la sefial, solamente actualiza su precio siguiendo una regla de indexacion a la inflacion. El

problema de maximizacion para la produccidn orientada al mercado interno es:

max E; 2 ¢£1DAt,t+i[Ffi1D,tPH,t (zy) — MCH,t+i]YH,t+i(ZH);
i=0

sujeto a la demanda de bienes domésticos finales en el mercado interno. MCy (zy) es el costo
marginal de producir una unidad del bien de variedad z, y l",iD,t es una regla de actualizacion

del precio del bien doméstico®. De manera analoga, el problema de maximizacion de beneficios

de productos orientados al mercado externo es:

¢ i _ XH — 1- i—1 0 _
8  Estareglase definecomo T , = (L4 gy prica) (A + Tpr) Xup[y %, donde Iy, . = 1. Las empresas que
no actualizan sus precios entre los periodos ¢ y t + i, fijan sus salarios de la siguiente manera: Py, ¢+;(zy) =

FIriID,tPHD,t(ZH)-
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max E¢ Z (PIiJFAt,Hi[€t+iF1~iIF,tP;1,t(ZH) - MCH,t+i]Y§,t+i(ZH):
i=0

sujeto a la demanda de bienes domésticos finales en el mercado externo. I‘,i,F,t viene a ser laregla

de actualizacion del precio del bien exportado®.

4. Importacion de bienes
En la economia, se tienen agrupadores competitivos que utilizan tecnologia CES para combinar
diferentes variedades de bienes importados para producir un bien final importado Y. La

demanda obtenida por estos bienes, a partir de la optimizacion de estos agentes, es:

PF,t(ZF) _EFY
Pp ¢ Bt

Yp(zp) = (
donde —e, es la elasticidad de sustitucion entre las variedades importadas y Pr.(zr) es el

precio doméstico de la variedad importada zg.

Las empresas importadoras adquieren estas variedades en el exterior y las venden a los
agrupadores. Cada empresa importadora tiene poder monopdlico sobre la venta local de un tipo
de variedad de producto. Estas empresas ajustan sus precios siguiendo un esquema a la Calvo, con
1 — ¢ de probabilidad de reoptimizar precios en ese periodo. Si la firma no recibe la sefial para
optimizar sus precios, esta solo los actualiza siguiendo una regla de indexacion de inflacion™. El

problema de maximizacion del importador de bienes es:

max E; Z ¢Ii~"At,t+i [FFi,tPF,t (zp) — €t+iP;',t (ZF)]YI:,t+i(ZF)ﬁ
i=0

sujeto a la demanda de bienes importados.

9  Estareglase definecomo I}y , = (1+ 1} ,4;,)"F (1 + 7*) e L)%, donde T, = 1. Las empresas que no
actualizan sus precios entre los periodos ¢ y t + i, fijan sus salarios de la siguiente manera: Py, ;(zy) =
FIEID,tPIfI,t(ZH)-

10 Esta regla se define como FI-i‘,t = (1 +T[F’t+i_1)XF(1 +77)1_XFFI.E'~}1, donde FIQ,L' = 1. Las empresas que no
actualizan sus precios entre los periodos t y t + i, fijan sus salarios de la siguiente manera: Pr;.;(zr) =
T ¢ Pr.c (zp).
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5. Sector de produccion de commaodities

Esta especificacion busca endogeneizar la produccion de commodities a las fluctuaciones de sus
precios, a través de un modelo de inversion con costos de ajuste y time to build, al igual que en
Fornero y Kirchner (2014). Se asume que toda la produccidn es exportada y que una parte de los
ingresos obtenidos por la actividad son redirigidos al Estado, mientras que el resto se destina al

inversionista extranjero™".

Existe una empresa en el sector S que utiliza capital especifico a este sector, K¢, para producir

commodities, ys .. La tecnologia de produccion es la siguiente:

Yo = aS,tFS(TtJ KS,t—l) )

donde FS(.) es una funcién homogénea de grado uno y con retornos decrecientes en el capital
especifico. Se considera un solo factor de insumo para la produccién debido a que se busca
modelar un sector intensivo en capital, como la mineria, con poca presencia de trabajo y otros

insumos. as, es un choque de productividad especifico al sector.
Los ingresos brutos de la empresa productora de commodities estan dados por:
s = Ps¢Yse — PetTiKs,

donde Pg . es el precio doméstico del commodity exportado, el cual depende del tipo de cambioy

del precio internacional del commodity, Pg,, a través de la siguiente igualdad:
Pst = &P,

Por otra parte, P¢(T;ks €s un costo fijo de produccion que crece a la misma tasa que el PBI
nominal. Este costo funciona como una transferencia de suma alzada para los hogares ricardianos.
El flujo de caja para la empresa es CFs, = Ilg, — P ;Is;, donde P .Is; es el valor de la
inversion de la empresa en el periodo t. El problema de maximizacion de beneficios es el

siguiente™:

11 Enel caso de Chile, el Estado recibe directamente recursos de la mineria debido a que es propietaria de la empresa
Codelco. En el caso peruano y australiano, el Estado obtiene recursos a través del impuesto a la renta y regalias
mineras.

12 A¢r4:(S) esel factor de descuento del inversionista del exterior, el cual se asume igual al doméstico Ay ¢;(S) =

Agpti-
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maxz A, t+z(5) Fsev

PCt+L

La inversion en este sector S se basa en un esquema del tipo time to build. Este consiste en que,
en cada periodo, el stock de capital se incrementa en funcion a proyectos de inversion Xg .
Ademas, se consideran costos de ajuste que permiten que la trayectoria de la inversion sea mas
suave. Estos proyectos de inversion toman n > 1 periodos en madurar y trasladarse a la

produccion del bien. La ley de movimiento de capital resultante es la siguiente:

Xst-n+1
Ks: =1 —065)Kgr—q + [1 — g (—X = )] Xst-n+1r
St-n

Donde &@¢(.) es una funcion que recoge los costos de ajuste del modelo y que cumple con
Ds(1+gy) =D'(1+gy) =0y &5"(1+ gy) = us > 0. Por otro lado, el flujo efectivo de

inversion en el periodo t esta dado por la agregacion de los proyectos de inversion en marcha:

n-1
Ise = Z i Xs,t-j»
j=0

Donde ¢; expresa la fraccion de proyectos que iniciaron en t — j y que son financiados en el
periodo t con X%- Z0 @; = 1. Asumiremos que se cumple que o = @1 = @, = -+ = @,_4, POr
lo que el costo de un proyecto se distribuye de manera igual en el horizonte de instalacion. Del
problema de maximizacion del duefio del capital se obtienen condiciones de primer orden que

determinan la evolucion de la inversion en el sector de commodities y su valor, dado por Qs .

La unidad de inversion requerida en el sector S es una canasta CES de bienes domésticos,

Iy ¢(S), y bienes importados, Ir.(S).

Nis
- 11 st
I,

IHt(S) 77’5'*'(1 YIS)mSIFt(S) s

A partir de la minimizacion de costos de Prg,Js, = Py eln,c(S) + Prelr(S), se obtienen las
demandas derivadas para insumos de inversion del sector S:

P (S) —Nis
ul ) I (S), Ir:(S) = (1 —y;) [ —=2
P,S,t P

Is,t

Pee(S)\ ™S
e ( )> 1,(5)

IH,t(S) =Yg <
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6. Politica fiscal y monetaria

Se ha preservado la modelacion del sector fiscal presentada en Fornero y Kirchner (2014) y
Medina y Soto (2007), debido a que especifica la influencia que tienen los balances fiscales con
respecto a la produccion del sector de commaodities. Asimismo, incorpora una regla o estrategia de
gasto estructural generalizada, politica que es utilizada por la autoridad fiscal en Perd.

Una fraccion y del flujo de caja generado en el sector S es entregado al Gobierno en forma de
regalias. Por otra parte, el Gobierno ademas cobra impuestos a las utilidades netas de
depreciacion de los inversionistas extranjeros, mediante la tasa . La restriccion presupuestaria
del Gobierno es la siguiente:

x

Bg

DGt N
Po Gy +——==¢&Bg i + 1Py Yy + xCFs + 75(1 — X)(Hs,t - 6SQS,tKS,t—1)v

7, O
donde P; .G, es el valor nominal del gasto del Gobierno, B, es el nivel de deuda extranjera del

Gobierno y 7, son impuestos de suma alzada dirigidos a los hogares. Se cumple que el gasto del

Gobierno se dirige enteramente al sector doméstico, cumpliéndose G, = Gy +lg: Y Pgt = Py

El gasto del Gobierno sigue una regla o estrategia que ordena el déficit fiscal en funcién a una

estimacion del balance estructural:

[ ( 1 >£tB2,t—1 . Py .Y ¥ CFs: |
PG,th _ I Tt*—lgt—l PY,th ‘ PY,th PY,th IPG,t(G,tTt
Py .Y, | Mg, — 05Qs ¢ Ko Ve Py.Y, '
v,elt [ (1 —X)( st~ O5QsiKse-1)  VCi = v,elt
Py Yt Py Y;

donde VC, = [)( +15(1 — )& (P§,t - ﬁ;'t)]YS,t es la parte de ajuste ciclico que depende entre la
diferencia del precio efectivo del commodity y su nivel de referencia de largo plazo, ﬁ;,t.
Asimismo, ¥ viene a representar el nivel potencial del PBI real y el pardmetro 55 es el balance
estructural objetivo. La variable {; . es un choque especifico que captura desviaciones del gasto

del Gobierno a la regla fiscal.
El Banco Central cumple una regla de politica monetaria de tasa de interés que depende de la

inflacion subyacente, de la inflacion del consumidor y de desviaciones de corto plazo del

producto:
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1_1l)r
exp($m,e ).

reo\Wr [ g\ ¥z g \¥r(=¥rz) (Y, /Y \PY
e

Q

donde ¢,,,t es un choque aleatorio que capta desviaciones de la tasa de interés de la politica

monetaria éptima.

Por otro lado, el Banco Central cuenta con una herramienta de intervencion cambiaria, basada en
Benes et al. (2015), con el objetivo de estabilizar las variaciones del tipo de cambio en el corto
plazo. La regla es la siguiente:
- 1
In(NIR) =In(NIR) + Yyg * In| —
Mgt

Donde, NIR es el nivel de estado estacionario de reservas internacionales con respecto al PBI. El
ultimo término permite capturar el mecanismo de “flotaciéon sucia” que Perti mantiene, bajo el

cual el Gobierno acumula reservas internacionales cuando el tipo de cambio se aprecia (baja).

7. Resto del mundo

Agentes del exterior demandan bienes exportados de la economia doméstica y la produccién del
sector de commaodities. Por otra parte, estos agentes suministran petrdleo y variedades de bienes
importados a la economia local. Se asume que la demanda de commodities es perfectamente
elastica a cualquier nivel de precios internacionales, Pg,. Por su parte, la oferta de petréleo se
asume perfectamente elastica al precio internacional del petroleo, Py ., por simplicidad. La
demanda exterior de bienes finales domésticos depende del ratio de precios (Pj;./P;), el cual

relaciona el precio en el exterior del bien local con respecto al indice general de precios en el

*

_— . .-
exterior. Finalmente, la demanda agregada del exterior cumple con vy, = ¢* (@) o
) pt*

8. Equilibrio agregado
La condicion de limpieza de mercados para la produccién doméstica es:

Pue(zg)\ " PieGz)\™ ",
ijt(ZH):<M> Vot (P

*
PH,t PH,t

donde Yy = Cy, + Ipt + 1y¢(S) + G¢. El PBI real se define por Y, = C, + I, + Is¢ + G, +
X — M,, mientras que el PBI nominal es Py.Y; = P¢C; + Pp¢ly + Prg el + Pg Gy + Py X¢ —
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Py ¢M¢, donde Py X, es el valor de las exportacionesy Py, .M, es el valor de las importaciones.

Estas Gltimos componentes cumplen, respectivamente con Py X, = St(Pi},tYﬁ,c +P5*,tY5,t) y

Py M = & (P;,tYF,t + PO,t(CO,t + OH,t))i donde Yr; = Cp¢ + Ipe + Ip e (S).

Combinando la restriccidn presupuestaria de los hogares y la del Gobierno, se obtiene la siguiente

expresion para la evolucion del endeudamiento externo:

—— =Py Xy — PyMe + &B{i_; — (1 — x)CFg; + 15(1 — X)(Hs,t - 55Qs,th,t—1)

El término al lado derecho de la ecuacion representa las exportaciones netas, amortizaciones netas
de deuda externa menos el flujo de caja del sector de commodities que pertenecen al inversionista
extranjero y las transferencias del inversionista extranjero debido al impuesto a la renta neta de

depreciacion del capital.

Finalmente, la cuenta corriente de la economia se determina por:

QS,t(KS,t - KS,t—l)

CAY, =
‘ Py .Y,

1 [etB;" &Bi_1
Py Y |70 17104

El modelo cuenta con 14 secuencias de choques exdgenos.

[ee]
{(c,t' Cr.t:S1,6:$6,600 Smytr S1 e S0,00 At st e Y Pg,t' PS*,t}t=0

Todos los choques son aleatorios con una distribucién i.i.d.
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Capitulo V. Estimacion y pruebas adicionales

1. Metodologia de estimacién

Al modelo presentado se le realiza una aproximacion log lineal a un estado estacionario no
estocastico, normalizando el indice de precios al consumidor, Pc, y retirando la tendencia
estocastica del choque de productividad, T, con el objetivo de alcanzar una solucion estacionaria
de este. Este acdpite esta basado principalmente en Griffoli (2007), Lubik y Schorfheide (2006),
Any Schorfheide (2007).

La metodologia para la estimacidn es el enfoque bayesiano estandar que se basa en la funcién de
méaxima verosimilitud del modelo log linealizado. La informacién que existe en la funcién esta
compuesta por la generada por la data y la que se incorpora mediante el prior. El modelo se puede
expresar como:
Eclfo(ze+1,2e,2e-1,€0)] = 0
con:
Eclers1] =0

El€rr1€t41] = Ze

donde z es el vector de variables endogenas, e es el vector de variables estocasticas exdgenas y

0 es el vector de pardmetros estructurales.

En particular, la solucion del sistema log linealizado se puede expresar como:

2 = 0,(0)21 + Q. (0)e;

donde 2, es un vector que contiene las variables del modelo expresadas en log desviaciones de
sus valores de estado estacionario. Por su parte Q, y Q. son funciones de los parametros

estructurales.

La solucién de la version linealizada del sistema se obtiene a partir de un estado de espacios
reducido de la forma:
z; =Mz(0) + Mz, + n;
2 = Q,(0)Z;1 + Qe (0)€,
Eilece] = Z¢
Eilnmil =V
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Asumiendo que las innovaciones estdn normalmente distribuidas se puede obtener la
verosimilitud condicional de tal forma que se puede usar el filtro de Kalman para obtener los

pardmetros estructurales de la siguiente forma:

vy =2zf —2(0) — Mz,
F, =MPM' +V
K. = Qz(Q)PtM’Ft_l
Zeyr = Q(0) 2 + Kevy
Pryy = Q,(0)P(Q,(0) — KeM)' + Qe (0)ZQe(6)

Para poder generar dinamica en el sistema se asignan valores iniciales a y, y P;. Mediante la

recursion del filtro de Kalman es posible derivar la log verosimilitud que esta dada por:
T
Tk 1 1
In £ (8]¥) = ——-In(2m) - EZ'F” — S ViF M,
t=1

Finalmente se obtiene la distribucién de los parametros. Como es una funcion no lineal en los
parametros, pero lineal en las variables log desviadas no se puede obtener de una forma explicita.

Por ello, se procede a utilizar el algoritmo de Metropolis-Hastings de la siguiente manera:

a. Escoger un punto inicial 8°, que tipicamente es la moda de la distribucién a posteriori, y

repetir los pasos b, cy d.

b. Tomar un * propuesto desde una distribucion enlace:
J(6716°"1) = N (8", c2p)

donde X, es lainversa del hessiano computado en la moda de la distribucion a posteriori.

c. Computar el siguiente ratio de aceptacion:
__pev) K@)
p(0 YD) XK (6 H|Yp)

d. Aceptar o descartar el 8* propuesto, de acuerdo a la siguiente regla, y actualizar, de ser
necesario, la distribucién de enlace:

ot — {0* con probabilidad min(r, 1)
et de otro modo.
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2. Variables observables

Para fines de esta investigacion, la cual busca identificar los efectos de la Gltima fase expansiva

del ciclo de precios de metales ocurrida en los ultimos afios, se utiliza data con frecuencia tri-

mestral, entre los afios 2001 y 2015. En total se cuenta con 15 variables observadas. La tabla 1

resume estas variables y sus fuentes. La variable precio internacional de commodities (Ps,) fue

adaptada teniendo en cuenta la canasta de exportacion de bienes. Para Peru se utilizd un indice de

precios ponderado por la canasta de exportaciones referencial del afio 2007, el cual incluye los

precios de oro, plata, cobre, zinc, plomo, estafio y hierro.

Se realizaron transformaciones a las variables utilizadas en la estimaciéon. Ademas, se utilizé el

filtro de Hodrick y Prescott para retirar la tendencia del logaritmo del PBI de los componentes de

la demanda agregada y de los precios de los commodities. En el caso de las inflaciones fueron

incorporadas en el modelo a través de tasas de crecimiento respecto a su valor del afio anterior.

Las demas variables fueron logaritmadas y desviadas de su media historica.

Tabla 1. Variables utilizadas para la estimacion del modelo Pert, 2001-2015
Simbolo | Variable | Referencia

Y, Producto Bruto Interno real | Estadisticas del Banco Central de Reserva (2001-2015).
Y Produccién minera real Inst!tuto Nacional de Estadistica e InfO(mética (2001-2015)
St (serie de base 2007 empalmada con serie de base 1994).
(I +1;) | Inversion total real Estadisticas del Banco Central de Reserva (2001-2015).
G; Gasto publico real Estadisticas del Banco Central de Reserva (2001-2015).
I Empleo formal Empleo en empresas de 10 a més trabajadores. Estadisticas del
¢ Banco Central de Reserva (2001-2015).
Tey ::?:)Isag:%r;ggr':iﬂlgf de pre- Estadisticas del Banco Central de Reserva (2001-2015).
Ty Inflacién subyacente Estadisticas del Banco Central de Reserva (2001-2015).
- Tasa de interés de politica Se utiliza la tasa de depoésitos overnight. Estadisticas del
¢ monetaria Banco Central de Reserva (2001-2015).
. . Tipo de cambio real multilateral. Estadisticas del Banco Cen-
rer | Tipo de cambio real tral de Reserva (2001-2015).
CAY, Cuenta corriente Estadisticas del Banco Central de Reserva (2001-2015).
Indice de crecimiento promedio del PBI de China, EE.UU.,
Y Demanda externa Europa y Japon. Informacion de Bloomberg (2001-2015) y
Trademap (2001-2015).
Indice de inflacion promedio de China, EE.UU., Europa y
Y Inflacion externa Japén. Informacion de Bloomberg (2001-2015) y Trademap
(2001-2015).
e Tasa de interés externa Tasa LIBOR a tres meses. Bloomberg (2001-2015).
0 Prima de riesgo Spread EMBIG Peru. Estadisticas del Banco Central de Re-
¢ serva (2001-2015).
p* Precio internacional del Precio US$ por barril de petréleo WTI. Bloomberg
ot petroleo (2001-2015).
indice de precios promedio de cobre, oro, plata, estafio, hierro,
P, indice de precios de metales | zinc y plomo, ponderado por canasta de exportacion. Infor-
macion de Bloomberg (2001-2015) y BCRP (2001-2015).

Fuente: Elaboracion propia 2016.
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3. Parametros calibrados
La tabla 2 resume la lista de pardmetros calibrados.

La senda de crecimiento (g, ) de la economia peruana se asume por simplicidad en 4%, en linea
con Dancourt et al. (2004). La inflacion de estado estacionario se fija en el rango meta que maneja
el Banco Central de Reserva. Asimismo, se considera una tasa de interés externa de 2%. La
inflacion externa y la prima por riesgo del pais se ubican en 2%. La proporcion de habitantes no
ricardianos (1) se fija en 0,75, en linea con el porcentaje de personas con acceso al crédito en el

sistema financiero peruano.

El factor de descuento (B) se fija en 0,99, que implica una tasa de interés local de estado

estacionario de 4,1%. La elasticidad inversa de trabajo de Frisch (o;) se ubica en 3.

Para a., se tomo el peso del consumo subyacente en la canasta del indice de Precios del Con-
sumidor, equivalente a 0,652. De esta fuente también se obtiene el peso del consumo de bienes no
importados (y.), equivalente a 0,8892. La tasa de depreciacion se fija en 2,5%, al igual que
Carrera 'y Vega (2012). El peso de los bienes domésticos sobre la inversion se obtiene de calcular
el peso de la construccion sobre la inversion total debido a que los bienes de capital suelen tener
un mayor componente importado. Este valor equivale a 0,7489.

El peso del trabajo en el valor agregado (r,), se basa en Dancourt et al. (2004) y se fija en 0,573.
La elasticidad de sustitucion del trabajo (e, ) tiene un valor de 1,2, en linea con la literatura del

tema.

Los parametros relacionados al sector de commodities (ks, ns, ¥i,) Y otros del sector domestico
(yy), son tomados de Fornero y Kirchner (2014) por simplicidad, debido a las similaridades entre
el sector minero peruano y chileno. El pardmetro y, en la aproximacion de Fornero y Kirchner
(2014), se utilizé para establecer el porcentaje de propiedad del Gobierno sobre los ingresos del
sector minero. En el caso de Chile, este esta fijado en 0,31 por el peso que tiene Codelco, empresa
estatal de explotacion minera, en el sector minero de ese pais. En el caso peruano, el Gobierno no
cuenta con una empresa similar. Sin embargo, el Gobierno peruano aplica un impuesto sobre la
utilidad operativa de las empresas mineras, en un rango de 1% y 12% dependiendo del nivel de

margen obtenido, referencia que es utilizada para fijar el valor de y en 6%. EI impuesto a la
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renta se fija en 30%, nivel que ha sido vigente por la mayor parte del periodo de analisis*®. Por
otro lado, la depreciacion del capital del sector de commodities se asume igual que en el sector
productivo tradicional. El pardmetro n denota el nimero de periodos que tardan los proyectos
mineros en realizarse. Se fijo este valor igual a 6 periodos debido a que se busca analizar ciclos de
corto plazo y que solo se cuenta con data de 60 trimestres, lo cual tiene serias implicancias para la
estimacion a medida que se incrementa el valor de n. Cabe resaltar que si se quisiera darle un
mayor valor al parametro, los principales mecanismos de transmision no cambian, solo lo hacen

en el caso gue se elimine dicha caracteristica. Esto sucede cuando toma el valor de 1.

Tabla 2. Parametros calibrados

Parametro | Descripcion | Perd
gy Senda de crecimiento de la economia (anualizado) 4,0%
T Inflacion meta de estado estacionario (anualizado) 2,0%
T Inflacion externa de estado estacionario (anualizado) 2,0%
7 Tasa de interés externa de estado estacionario (anualizado) 2,0%
0 Prima por riesgo de estado estacionario (anualizado) 2,0%
A Proporcion de habitantes no ricardianos 0,75
B Factor de descuento (trimestral) 0,99
gy, Elasticidad inversa de trabajo de Frisch 3
ac Peso del consumo subyacente sobre el consumo total 0,652
Peso del consumo de bienes domésticos sobre el consumo
Ye total 0,8892
) Tasa de depreciacion, sector H (anualizado) 0,025
v Peso de los insumos distintos a combustibles en la produccion, 0.99
H sector H '
Ny Peso del trabajo en el valor agregado, sector H 0,573
€L Elasticidad de sustitucion entre variedades de trabajo 1,2
Vi Peso de los bienes domésticos en la inversion, sector H 0,7489
X Regalias mineras sobre utilidad operativa del sector S 0,06
T Impuesto a la renta 0,30
Kg Costo fijo de produccion, sector S 0,009
s Elasticidad del trabajo sobre la produccién, sector S 0,686
O Tasa de depreciacion, sector S (anualizado) 0,025
Yig Peso de los bienes domésticos en la inversion, sector S 0,59
n Periodos de demora en construccion de proyectos 6

Fuente: Elaboracion propia 2016.

4. Distribucion a priori y a posteriori de parametros estimados

En esta seccion se presentan los resultados del ejercicio de estimacion de parametros para Perd.
Las tablas 3 y 4 presentan los parametros estimados. Similar a Fornero y Kirchner (2014) los
priors se eligen de acuerdo con el dominio en el que se definen los pardmetros individuales,
mientras que las medias y las desviaciones estdndar de las distribuciones se seleccionan de

acuerdo con las creencias sobre las regiones plausibles para los parametros.

13 En el 2014 se redujo el impuesto a la renta a 28%.

30



Tabla 3. Estimacion de parametros para Peru

. N Posterior .
Parametro Descripcion 90% HPD interval

Formacién de habitos 0,65 Beta , 0,9506 0,9261 | 0,9272 | 0,9700

W¢ E.S petrdleo y consumo 0,3 Inv.Gm. Inf. 1,0152 0,8275 | 0,7260 | 1,3213
e E.S cons. domést. y exter. 1,12 Inv.Gm. Inf. 0,3600 | 0,3735 | 0,2330 | 0,4879
¢ Prob. Calvo para salarios 0,82 Beta 0.1 0,9178 | 0,9084 | 0,8675 | 0,9654
XL Indexacion salarios 0,44 Beta 0,2 0,0472 0,0247 | 0,0028 | 0,0919
P Prob. Calvo precios domést. 0,75 Beta 0,05 0,5567 0,5800 0,5274 | 0,5911
o Prob. Calvo precios export. 0,6 Beta 0,05 0,5171 0,4733 0,4735 | 0,5517
dF Prob. Calvo precios import. 0,66 Beta 0,05 0,8197 0,8150 | 0,8058 | 0,8356
XHp Indexacion precios domést. 0,35 Beta 0,2 0,7183 0,5689 0,6029 | 0,8661
XHp Indexacion precios export. 0,3 Beta 0,2 0,2684 0,1692 0,0487 0,451
XF Indexacion precios import. 0,3 Beta 0,2 0,0400 0,0085 | 0,0005 | 0,0685
Wy E.S. insumos de prod. 0,3 Inv.Gm. Inf. 0,5818 1,0044 | 0,1686 | 1,1206
1 E.S. inv. domést. y del exter., H 0,5 Inv.Gm. Inf. 0,3466 | 0,3541 | 0,2541 | 0,4267
Mg E.S. inv. domést. y del exter., S 0,5 Inv.Gm. Inf. 0,4034 0,3290 0,2547 | 0,5413
u Costo de ajuste inv., sect. H 1,2 Gamma 0,5 3,9813 3,8350 | 3,5834 | 4,4079
Ug Costo de ajuste inv., sect. S 1,5 Gamma 0,5 3,3050 3,6388 | 2,7919 | 3,6686
0 Elast. prima riesgo pais 0,01 Inv.Gm. Inf. 1,3337 0,9648 | 1,0231 | 1,7178
Uy Suavizac. tasa interés 0,67 Beta 0,1 0,5763 | 0,5424 | 05171 | 0,6336
Yy Rpta. interés a crec. PBI 0,125 | Normal | 0,005 | 0,1209 | 0,1228 | 0,1154 | 0,1254
- Rpta. interés a crec. inflacion 1,3 Normal 0,1 1,2745 1,2655 1,2270 | 1,3534
Y, Rpta. interés a crec. inflac. subyac. 0,5 Beta 0,2 0,3056 0,1179 | 0,0761 | 0,5095

Fuente: Elaboracion propia 2016.

Tabla 4. Estimacion de pardmetros de choques exdgenos para Peru

Parametro Descripcion Posterior 90% HPD interval

Pu Coef. AR(1). Neutro-Product. 0,75 Beta 0,1 0,6133 | 0,6964 | 0,5205 | 0,7144
or Coef. AR(1). Productividad 0,5 Beta 0,1 0,1925 | 0,1898 | 0,1199 | 0,2557
pc Coef. AR(1). Preferencias 0,75 Beta 0,1 0,8029 | 0,8368 | 0,7663 | 0,8393
o1 Coef. AR(1). Inversién 0,75 Beta 0,1 0,7136 | 0,7333 | 0,6823 | 0,7437
Pg Coef. AR(1). Fiscal 0,75 Beta 0,1 0,8019 | 0,7975 | 0,7320 | 0,8679
Po Coef. AR(1). Prima por riesgo 0,75 Beta 0,1 0,9575 0,9620 0,9228 0,9952
ps Coef. AR(1). Product. Commod. 0,75 Beta 0,1 0,8746 | 0,8301 0,7926 | 0,9596
Pos Coef. AR(1). Precios de Commod. 0,75 Beta 0,1 0,7197 0,6850 0,6380 0,8173
Uy Desv. Estand. Neutro-Product. 0,005 | Inv.Gm. Inf. 0,2912 | 0,1880 | 0,1409 | 0,4605
Ur Desv. Estand. Productividad 0,005 | Inv.Gm. Inf. 0,0959 | 0,0940 | 0,0795 | 0,1112
Uc Desv. Estand. Preferencias 0,005 | Inv.Gm. Inf. 14309 | 08645 | 0,8730 | 1,9236
Uy Desv. Estand. Inversion 0,005 Inv.Gm. Inf. 1,5193 1,5255 1,2399 1,7928
Ug Desv. Estand. Fiscal 0,005 Inv.Gm. Inf. 0,1565 0,1477 0,1358 0,1808
Ug Desv. Estand. Prima por riesgo 0,005 | Inv.Gm. Inf. 0,9118 0,5599 0,6269 1,2775
Up Desv. Estand. Product. Commod. 0,005 Inv.Gm. Inf. 0,0882 0,0878 0,0751 0,1013
Un Desv. Estand. Precios de Commod. | 0,005 | Inv.Gm. Inf. 0,2809 | 0,2719 | 0,2323 | 0,3268

Fuente: Elaboracion propia 2016.

Para la formacién de los habitos de consumo (k) se asume una distribucion beta con media 0,65 y
desviacion estandar 0,1. El grado de sustitucién del petroleo en la tecnologia de produccion de los
productos nacionales (w,) Y la elasticidad de sustitucion entre en consumo interno y externo (nc)

esta dada por una distribucion gamma inversa con varianza difusa del prior.
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Las pendientes de los precios y de los salarios en la curva de Phillips (¢.. ¢u,, $up ¢r) €Stan
caracterizados por distribuciones tipo beta con medias entre 0,6 y 0,85 y con desviaciones
estandar menores a 0,1. De igual forma, a los pardmetros de indexacion (x.. xup, Xug, xr) S€ les
otorga priors no informativos cuya distribucién es tipo beta, con medias entre 0,45y 0,3 y
desviaciones estandar de 0,2.

A la elasticidad entre la inversion doméstica y extranjera de los sectores tradicional y el de
commodities se les asigna una distribucion gamma inversa con un prior difuso que permite cap-
turar principalmente la informacion de la data. En el caso de los costos de ajuste (i) y (us) Se

considera una distribucion gamma con medias entre 1,2 y 1,5 y desviaciones estandar de 0,5.

En el médulo de politica monetaria, los parametros de suavizacion de tasa de interés y la respuesta
a la inflacién subyacente son modelados bajo distribuciones beta con priors no informativos con
desviaciones de 0,1 y 0,2, respectivamente. Mientras que los parametros del crecimiento del

producto y de la inflacion responden a distribuciones normales.

Finalmente, todos los pardmetros de los choques del modelo estan caracterizados por procesos
autorregresivos de primer orden. Se asume que la persistencia de estos chogues se comportan
como una distribucion tipo beta con media 0,75 y desviacion estandar de 0,1. En el caso de los
errores de estos procesos, se consideran que responden a una distribucion gamma inversa con

media 0,005 y desviacion estandar infinita.

5. Mecanismo time to build: ;Qué tan importante es?

Los diversos modelos de equilibrio general estocastico y dinamico que se han elaborado para Pert
no incorporan el mecanismo de time to build. La discusion sobre la importancia de este cobra
particular relevancia en el contexto de las predicciones macroeconémicas. En particular, si un
modelo sin time to build explica casi tanto como un modelo con este mecanismo, el costo de
incorporarlo se incrementa en términos de parsimonia y, bajo el enfoque clasico, en grados de
libertad.

Para poder conocer si el mecanismo aporta a capturar mejor la dindmica de la data, el
procedimiento que se debe seguir es el de comparar dos tipos de modelo: uno que contenga el time
to build (M,) y otro que no (M,). La aproximacion bayesiana resulta propicia para este propdsito.
En particular, los modelos a comparar se pueden diferenciar en términos de la distribucion del

prior o del espacio de parametros.
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De esta forma, se ha definido un modelo benchmark que no posee time to build, por lo cual se fija
el valor de n igual a 1 en el modelo. Las condiciones de primer orden con esta condicion son

menos extensas y toman la siguiente forma:

s . 1
kse = (1—6) ( - ) + (1 — s )xs,e 5— (1)

{rt {rt

m X 2
IS s,t
b, =— —(1 2
St ( > )[<xs,t—1> {re—( +9Y)] 2)
' Xst
bg = Uy K—) {re— (1 + gy)] (3)
Xst—1
Xs,t ,
Qi0ige = Et {-ths,t [1 — &5 — (x—tl> fT,t‘ps,t] (gt
St

) 2 @

t+1 I

+ ¢ 1195641 [<L> (T,t+1] ¢s,t(15,t+1}
Xs,t
kS,t 1-ng

Ast = Ee 421 | Gse41(1 — 8) + Ps 1541 (T—tl (5)

Wt

. Xs.t

igy = —= 6
St {rt ©)

Las ecuaciones descritas son similares a las ecuaciones del sector productivo de capital en el
sector tradicional. En este esquema, la dindmica de la inversion en el sector de commaodities tiene
un efecto inmediato ante un choque de sus precios. En ese sentido, la firma toma en cuenta
solamente los periodos t y t + 1 para definir su decision de inversion y los proyectos toman un

solo periodo en madurar.

El objetivo de esta parte del documento es hacer competir los modelos y ver cual es mejor. Para
ello, se va a recurrir a tres criterios de comparacion de modelos bayesianos: Bayes factor, el
criterio de informacién bayesiana y el criterio de Akaike. Para ello, primero se procedera a la
derivacion de cada uno de estos criterios de forma que sea aplicable para los modelos en cuestion

y se hard el calculo respectivo para corroborar la pertinencia de los modelos en la data.

5.1 Bayes Factor (BF)

Denotemos a los dos modelos en cuestion como M; y M,. Donde cada uno tiene un set de
parametros 6; y 6, que cuentan con una distribucion g(6,) y g(6,), respectivamente.
Ademas, cuentan con una verosimilitud L, (x|6;) y L,(x|6,). Definamos a la probabilidad de

que el modelo i sea verdadero como p(M;). Bajo estas especificaciones, usando la regla de
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Bayes, se puede escribir a la probabilidad de que el modelo 1 sea el verdadero dada la data como:

p(My)p(x|M;) _ p(My)L, (x|M;)

PR =T T
_ p(My) [ Ly(x, 6;|M;)d6,
p(My|x) = L)
_ p(My) [ Ly(x|61,M;)g(6:|1M,)d6;
p(My|x) = L(x)

P(Ml)fL1(x|91'M1)g(91|M1)d91
p(My) [ Ly(x|61, M) g(011M1)d6; + p(My) [ Ly (x|6,, My)g(62|M;)d6,

p(M;|x) =

De manera analoga, la probabilidad de que el modelo 1 sea el verdadero dada la data esta dada
por:

P(Mz)sz(x|92'M2)g(92|M2)d92
p(My) [ L1(x|6,, M;)g(611M1)d6; + p(My) [ Ly (x|6,, My) g(62|M3)d6,

p(M|x) =

Se pueden dividir ambas expresiones y se obtiene:

p(M;|x) _ p(Ml)le(x|91,M1)g(91|M1)d91 _ p(My)k(x,0,)
p(Mzlx)  p(My) [ Ly(x162, M) g(021Mp)d6,  p(Mp)k(x,6>)

donde [ L;(x|6;,M;)g(6;|M;)d6; es conocida como la distribucién marginal o kernel.
Asimismo, en el enfoque bayesiano se suele denominar bayes factor (BF) a la division entre
kernels. Este factor permite comparar dos modelos que compiten entre si, y, a diferencia del
enfoque clasico, estos no necesitan estar anidados. Podemos expresar nuevamente la division
como:
p(My|x) _ p(M;) .
p(Mz|x)  p(My)
p(My|x) . p(Mz) _
p(Mz|x) p(M,)

BF

BF

Usando la regla de Bayes, es equivalente a:
p(Myx)  P(M)p(¥) _ 0
p(xX)p(M;)  p(My,x)
p(My,x) . p(M3) _
p(My) p(Mz,x)
p(x|My) — BF = L(x|My) _ k(x,61)
p(x|M3) L(x|M;)  k(x,8,)

BF
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donde p(x|M;) es la probabilidad de que cierta parte de la data se producida por el modelo i, es
decir, el bayes factor indica qué modelo representa mejor a la data. Este resultado es analogo al
obtenido en Rabanal y Rubio-Ramirez (2005) donde se discute los fundamentos bayesianos y en
el documento se usa el bayes factor para evaluar distintos DSGES neo-keynesianos.

Para los modelos en cuestion se ha calculado el BF y es mayor que 10. Siguiendo a Jeffreys
(1961), con este valor se puede decir que existe una evidencia robusta de que el modelo con time

to build es preferido al modelo sin time to build, ya que minimiza la pérdida de informacidn.

5.2 El Criterio de Informacion Bayesiano (BIC)
Bajo condiciones adecuadas, a medida que N — oo, la distribucion del posterior puede ser
aproximada por una especie de teorema del limite central:

0:ilx~N(8, [1(6)]™)

Donde 4, es el estimador de méaxima verosimilitud e 1(8,) es la matriz de informacion
observada y evaluada en §,. La matriz esta definida como el negativo del hessiano del logaritmo
del posterior, es decir, la matriz de segundas derivadas del logaritmo del posterior con respecto a
los elementos de 6;.

Si bien este teorema es parecido al del enfoque clasico, la principal diferencia radica en la
incorporacién del prior. No obstante, de manera intuitiva se podria decir que a medida que el
tamafio de la muestra crece, la informacion de la maxima verosimilitud se vuelve mas importante
gue la que otorga el prior. La aplicabilidad de esta proposicion radica en excluir ciertas patologias
del prior como que no se le otorgue un peso de cero a aquellas regiones del espacio de parametros
gue se encuentran cerca del estimado de la méxima verosimilitud. También, se busca excluir
ciertos casos donde la dimension del espacio de parametros incrementa con el tamafio de la

muestra.
Cuando la aproximacion descrita resulta correcta, se puede encontrar la densidad del posterior, ya

que es igual a la de la distribucién normal. Se conoce que la densidad del prior esta representada

por:

L(0:x) = @)V Zp(6:1%)

Asi, la del posterior, por la regla de Bayes, serd proporcional a:
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L(x16) = ) ZIVI2p(x|6)p(6) = (2m)Z VIZk(x,6,)

Siguiendo a Sims (2008), cuando la muestra es grande, lamatriz V * T — V, donde ¥V es un valor

constante. Esto se deduce por dos condiciones:

T
log(p(x16)p(6;)) = Z log(p(x¢|{xs, s < t),0;) =log(k(x,0,))
1

102%k(x,0;) 9%log(p(x¢|{xs,s < t),6,)
—_—
T 06,00, 96,00,

La segunda ecuacion presenta a la matriz de informacién, que es la inversa de V. De esta forma,
asumiendo que el proceso x, es un proceso ergodico y que x, depende de x,_, solo para
rezagos finitos de s, la matriz de informacion, al ser de una distribucién normal, no va a depender

de 6, sino Unicamente de la varianza del error del modelo.

Bajo las condiciones anteriores, se corrobora que V = T — V, esto se puede reemplazar de la

siguiente forma en la verosimilitud del modelo i:

L(x16) = 2m)2 17/ TI2p(x|8.)p(8))

Como n; representa la longitud de los pardmetros se puede reordenar la verosimilitud como:

L(x|6) = (2n/TY2 17 2k(x, 6,)

El logaritmo de la verosimilitud del modelo se reduce a:

n; n; 1 _
log(L(x6;)) = ?log(2n) - ?log(T) + Elog(IVI) + log(k(x, 6;))

Asi, el criterio de informacion bayesiano (BIC) se basa en la comparacion de L(x|6;) para los

dos modelos.

BIC = log(L(x]6,)) —log(L(x|6,))

Usando lo encontrado anteriormente se obtiene:

ng —ny Ny —MNy

BIC = log(2n)( 5 ) + log(T)( > ) + log(k(x, 91)) — log(k(x, 92))

Este criterio de informacion penaliza los modelos con mas parametros, especialmente cuando la

muestra crece y la forma en que lo hace es diferente al bayes factor: mientras el primero lo hace
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directamente cuando se integran los pardmetros, el BIC lo incorpora explicitamente en la

comparacion y se ve afectado a medida que la muestra crece.

Para los modelos que se buscan comparar en esta parte del documento, se ha calculado el valor del
BIC y es mayor que 50. Esto, nuevamente, presenta evidencia a favor del modelo con time to
build.

5.3 El Criterio de Akaike Bayesiano (AIC)
En el caso del criterio de Akaike, se busca minimizar la distancia Kullback-Leibler (KL) que mide

la diferencia entre la log-verosimilitud del modelo con la distribucién verdadera y la estimada:

KL; = jp(x) log(p(x,6)) dx — f p(x) log(pi(x, 61)) dx

La Idgica de optimizar esta distancia radica en tener un modelo cuya distribucién se asemeje mas
a la verdadera, es decir, si se busca minimizar este valor bastaria con obtener el maximo valor de
la log-verosimilitud del modelo estimado, ya que la parte de la distribucion verdadera es

constante.

KL; = f p(0) log(B:(x, 6)) dx

Luego, siguiendo el procedimiento de Wasserman (2013) se puede derivar que:

1 . R n
KL; = 7;1081%(% 0;) — T

Para corroborar esto se aproxima mediante una expansion de Taylor de segundo orden a KL;:

KL; = jp(x) (log(ﬁi(x, 9)) +(6; —6)'s(x,0) + % (6;, —0)'H(x,0)(6; — 9)) dy

Debido a que se esta maximizando la log-verosimilitud, el valor esperado de la primera derivada o

el score s(x,0) esigual a0, con lo cual se obtiene una expresion menos extensa.

1
KL; = Jp(x) (log(ﬁi(x, 0)) + 3 (6; —0)'H(x,0)(0; — 9)) dy

Analogamente se puede realizar la expansion de Taylor para %Z{ﬂ logp;(x, 6;)

T T

1 1 1

?Z log p; (x, 6;) zfz logp;(x,6) + (6; — 6)'s(x,0) + E(gi —0)'H(x,0)(6; — 0)
t=1 t=1
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Para probar lo requerido se necesitan restar ambas expresiones y tomando el esperado se pueden

encontrar expresiones equivalentes, cuando el tamafo de la muestra es grande:

T
1
7, IBPL0) > [ o (10851 09))

vl ’ ) |
T;E(Gi —0)'H(x,0)(0; —6) > fp(x) <§ (0, —0)'H(x,0)(0; — 9)) dy

De esta forma:

T T .
1 1
E|KLi—2 ) logpi(x,6)| ~ E[;Z(ei—e)'s(x,e)
t=1 t=1 |
T T .
1 1
E|KL; —?Zlogﬁi(x, )| ~E 7(91- —9)’Zs(x,9)
t=1 t=1 |

Usando las propiedades de la traza:

Traza(V-WvVv—1) Traza(l)
T T

E

~
=~

T
A
KLi—7 ) l0gpi(x,6)
t=1

n _log(k(x,6,)) o

T

1
KL == ) logpi(x,00) — = =
T 0gpi(x, ) — T T

Asi, al comparar modelos se obtiene:

N log(k(x, 91)) — log(k(x, 92)) N n, —ny

KL; — KL
1 2 T T

Respecto al BIC, este modelo penaliza de forma diferente al nimero de parametros. Incluso,
como los modelos a comparar son para el mismo periodo, se puede realizar una transformacion al

criterio que no genera mayores cambios:

T(KLy — KL,) ~ log(k(x,6,)) —log(k(x,0,)) + n, —ny

Usando este criterio para comparar los modelos en cuestion, se encuentra nuevamente evidencia
nuevamente de que el modelo con time to build se ajusta mejor a los datos que el modelo que no lo
incorpora. El valor del criterio es mayor que 50, lo cual muestra que hay evidencia robusta para

afirmar que el mejor modelo es el que incorpora el mecanismo.
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Capitulo VI. Analisis de resultados

En esta seccidn se presentan los resultados del modelo. En primer lugar, se analizan los efectos de
un choque en el precio de los commodities y se analiza el rol del time to build. Luego se presentan
distintos experimentos de politica fiscal y monetaria. Finalmente, se plantean ejercicios de reglas
simples de politicas 6ptimas.

1. Efectos de un choque en el precio de los commodities

Los resultados del grafico7 muestran los efectos de un choque con y sin el mecanismo de time to
build. Se observa que existe un incremento en el valor de la produccion de los distintos sectores.
El gasto del Gobierno aumenta como producto de una mayor recaudacion. La inversion en todos
los sectores se ve incentivada por este choque. Ademas, el tipo de cambio real se reduce y esto
genera presion sobre la cuenta corriente debido a que las exportaciones se ven afectadas por un

menor tipo de cambio y las importaciones se abaratan.

Gréfico 7. Respuesta a choque positivo de precios de commodities en modelos distintos de
time to build
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Fuente: Elaboracion propia 2016.
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Como producto de la incorporacién del time to build, los principales impactos son el que ocurre
con el PBI de la economia y en el sector de commodities. Cuando se incorpora el mecanismo,
ambos se incrementan mas en los periodos posteriores al choque y no instantaneamente debido a
que los proyectos toman tiempo en construirse. Esta diferencia resulta relevante para la politica
monetaria: lo que se observa es que en un comienzo la tasa de interés reacciona de forma
contraciclica y luego prociclica; sin embargo, cuando no se incorpora este mecanismo la tasa
interés se reduce antes de lo que deberia en el caso que se incorpore el time to build. Esto es de
particular importancia para la elaboracion de politicas ya que adelantar la respuesta de la politica

monetaria va a generar efectos no deseados sobre el ciclo econémico.

2. Experimentos de politica monetaria ante choques de precios de commaodities

La regla de Taylor que se asume en el documento es una version general del comportamiento de
los hacedores de politica monetaria. No obstante, pueden existir diferencias respecto a los
objetivos que mantienen. Por esta razdn, se realizan ejercicios contrafactuales a dicha regla. En
primer lugar, existe una discusion sobre qué medidas de inflacién deben importarle al Banco
Central; por ello, se retira el supuesto de que estd interesado en la inflacion subyacente. En
segundo lugar, la otra preocupacion creciente en la literatura es si la autoridad monetaria debe
preocuparse y responder a los valores pasados, presentes o futuros del crecimiento del producto.
Asi, en esta seccion se realiza un ejercicio en el cual lo que importa es el crecimiento futuro del

producto. De manera compacta, las reglas contrafactuales que asumimos son:

1_¢r

r T Tt/Tt—l

S

0 - ()" ) G|

1-Y,

an = % _ (rtT—l)l” [(@)l”"wﬂz (nt_1)‘/’n(1-¢nz) (Yt+1/Yt)wy]

7o 7 7 Tern/Te

El gréfico 8 presenta los resultados de estos experimentos comparados con el caso base. De esto
se aprecia que los cambios en el objetivo sobre la importancia de la temporalidad del crecimiento
del producto generan muy ligeras variaciones respecto a las variables del modelo. A diferencia de
este ejercicio, cuando se elimina la inflacion subyacente de la regla se observa una mayor
amplificacion en la reaccion de las variables del modelo, especialmente del consumo. Asimismo,
existe un efecto sobre la inversion en el sector de commodities, pero que tiene ligera repercusion

en su PBI respectivo.
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Gréfico 8. Respuestas de politica monetaria a choque positivo de precios de commaodities
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Fuente: Elaboracion propia 2016.

3. Experimentos de politica fiscal

Los instrumentos de politica fiscal asociados al sector minero son basicamente el impuesto a la
renta y las regalias. Estos impuestos deben tener un balance para asegurar el uso responsable de
recursos naturales no renovables. Las regalias, impuestos que gravan directamente el cash flow de
la empresa, el componente méas cercano a la produccidn, puede ser fijado en una tasa dptima
(Boadway y Keen 2014). Sin embargo, este tipo de impuestos suele ser distorsionador, debido a
que alcanzar esta senda de extraccion optima es dificil por la incertidumbre ante los precios
futuros. Asimismo, las regalias mineras son vulnerables al problema de inconsistencia inter-
temporal, por parte del Gobierno, problema que no afecta al impuesto a la renta, mecanismo con

mayor eficiencia.

El grafico 9 presenta los resultados de realizar dos experimentos y compararlos con el caso base:
el primer ejercicio es reducir la tasa de regalias a O; en el segundo se reduce el impuesto a la renta
del sector minero a 0. Como producto de estas simulaciones se obtiene que la reduccién del
impuesto amplifica més el ciclo econdémico y tiene impactos en todos los sectores de la economia.
A diferencia de esto, la reduccion generada por las regalias tiene un impacto minimo debido
principalmente a que su valor inicial es menor. Por ello, el instrumento fiscal que tiene mayor

margen de manejo es el impuesto a la renta.
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Gréfico 9. Respuestas de politica fiscal a choque positivo de precios de commaodities
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Fuente: Elaboracion propia 2016.

4. Reglas simples de politica monetaria 6ptima ante choques de precios de commodities

Los hallazgos del modelo permiten entender el comportamiento de la politica monetaria, no
obstante, esto no asegura que sean Optimas. Por ello, en esta parte se busca encontrar politicas
Optimas. En particular, sobre la base de las posibles reglas de intervencion de la politica monetaria
desarrolladas en la subseccion anterior, se busca encontrar los parametros 6ptimos que permitan
minimizar la funcion de pérdida del Banco Central. Uno de los primeros en resolver el problema
de instrumentos 6ptimos fue Poole (1970) quien encontr6 que, para determinados valores de los
parametros, una politica en la tasa de interés es superior a una politica de incremento de masa

monetaria, mientras que para otros valores de los parametros lo contrario era cierto.
De esta forma, en el problema a resolver lo que se busca es minimizar la funcion de pérdida que

esta dada por:
Min E.[2,VZ;]
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Sujeta a todas las ecuaciones que se obtuvieron del modelo, que se pueden reescribir de la
siguiente forma:

AlEtZAt+1 + Azz’\t + A3ZAt_1 + Cet = 0

donde Z, son las log desviaciones de las variables respecto al estado estacionario, 4,,4,,A;y C
contienen los coeficientes del modelo, V captura las varianzas y covarianzas en la funcién de

pérdiday e, representa los choques.

Resolver este problema es equivalente a minimizar una suma ponderada de las variables del
modelo. Para simplificar la funcion de pérdida se asume que el Banco Central busca minimizar la
suma ponderada de la varianza del logaritmo de la brecha de producto y del logaritmo de la

desviacion de la inflacion respecto a la meta inflacionaria, es decir, el problema a resolver seré:

Min MVar(¥e) + AVar (@)

sujeto a:

AlEtZAt_'_l + AzzAt + A3ZAt_1 + Cet =0

Con esto se podran obtener los parametros Optimos de la regla de Taylor ante un choque de
precios de commodities. En el ejercicio a realizar también se obtendran los pardmetros 6ptimos
para las modificaciones de la regla de Taylor que se describieron en la parte anterior. También se
ha analizado el mecanismo en el cual no hay time to build. Se asume que la autoridad monetaria se

preocupa mas por las desviaciones del producto que de la inflacion, por lo cual fijamos 1, = 64,.

Tabla 5. Reglas de politica monetaria ante choque positivo de commaodities

Tipo de Regla de
n Taylor s Vr . Wy
1 | 0,9849 1,7209 0,6448 -0,0140
6 I 0,9829 1,7008 0,6503 0,2873
6 I 0,9619 1,7070 0,5858 0,0410
6 1l 0,9777 1,7384 0,6571 0,0677
6 v 0,8280 1,7333 0,6560 0,116

Nota: La regla de Taylor de tipo | corresponde al caso base. La regla tipo Il no incluye la inflacion subyacente. La Ill
considera la brecha futura del producto y la regla tipo 1V es la regla estimada en el modelo. El valor de n representa el
ntmero de periodos del time to build. Ademas, se asume que es igual a 2.

Fuente: Elaboracion propia 2016.

Una primera caracteristica de los parametros obtenidos es que la regla de Taylor estimada para el
caso peruano difiere de los que deberian ser los parametros 6ptimos: la importancia con la que

cuentan las inflaciones es ligeramente mayor que la optimizada, mientras que los parametros de la
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tasa de interés pasada y de la brecha del producto son menores a los estimados. Esta Gltima

conclusion no cambia si se fija 1, = A,.

Otro hecho que se puede apreciar es que cuando no se incorpora el time to build la principal
diferencia que se encuentra es respecto a la importancia del producto en la regla de la autoridad
monetaria. En especifico, cuando no existe el mecanismo, la politica 6ptima préacticamente no va
a responder a cambios en la brecha del producto, mientras que en el primer caso si va a haber una

respuesta importante para minimizar su varianza.

A partir de los parametros que se obtuvo, se han simulado los efectos de un choque de precios de
commodities. En los gréaficos 10 y 11 se presentan dichos ejercicios. La nueva dindmica de las
variables estd principalmente caracterizada por una menor fluctuacion, principalmente del
producto, debido al objetivo con el que cuenta la autoridad monetaria. Asimismo, se observa que
la convergencia del sistema ante un choque exdgeno es mas veloz que en las simulaciones

anteriores.

Grafico 10. Reglas 6ptimas de politica monetaria ante choque de commodities en modelos
distintos de time to build
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Gréfico 11. Reglas 6ptimas de politica monetaria ante choque de commaodities
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Capitulo VI1I. Extensiones para trabajos futuros

El presente documento permite comprender los efectos de un incremento en el precio de los
minerales y los mecanismos bajo el cual se transmite. Sin embargo, aun existen extensiones
importantes que ayudaran a responder preguntas para el contexto futuro de la economia peruana,
que probablemente pueda estar acompafiado por una caida en el precio de los minerales. En

particular, existen tres extensiones importantes para documentos futuros.

En primer lugar, se debe considerar el efecto asimétrico del time to build ante un incremento del
precio de los minerales. En el modelo desarrollado, cuando los precios se incrementan, el nimero
de proyectos que realizan los inversionistas del sector minero aumenta. No obstante, ante una
reduccién en los precios, en principio, los inversionistas no pueden reducir el nimero de
proyectos que mantienen. En efecto, en los periodos de auge de los precios, se van a crear mas
proyectos porque es la decision 6ptima; sin embargo, cuando se pasa a un ciclo recesivo, los
inversionistas van a tener que mantener los proyectos que han adquirido. Por ello, el incorporar un
efecto asimétrico permitiria entender mejor la dinamica de la inversion en un contexto de caida en

los precios de los minerales.

En segundo lugar, la incorporacion de un acelerador financiero en el modelo podria hacerlo mas
completo y permitiria comprender de mejor manera la dinamica con el sector financiero. La
importancia de incorporar un acelerador financiero es que los choques adversos pueden ser
amplificados de manera enddgena debido a que las condiciones en el sector financiero empeoran
y se propagan al sector real. En la literatura de acelerador financiero, el modelo de Bernanke et al.
(1996) relaciona inversamente la prima de financiamiento externa (la diferencia entre los costos
de los fondos obtenidos externamente y el costo de oportunidad de los fondos internos) y la
riqueza neta de los prestatarios. Esto se debe a que cuando la riqueza neta de los agentes es menor,
como existe seleccidn adversa, en equilibrio, los bancos deben ser compensados con un mayor

costo de agencia y por ende la prima de financiamiento externa se incrementa.

En el caso estudiado, una reduccién en el precio de los minerales puede afectar las condiciones
crediticias. En particular, la riqueza de los prestatarios se va a reducir ante dicho aumento debido
a que van a tener menores ingresos producto del choque, mientras que la prima se comportara de
manera contraciclica. La incorporacion de esta caracteristica va a repercutir en la amplificacion y

persistencia de variables como la inversion, el gasto y la produccion.
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Una tercera extension importante al modelo es la incorporacion de una aproximacion no lineal en
vez de log-lineal. Esto va a relajar el supuesto de equivalencia cierta y va a generar que los
mecanismos de propagacion del modelo sean no lineales. La dinamica no lineal permite capturar
las asimetrias de la data como los efectos asimétricos que generan los choques de productividad
en los precios o en la inflacion. Ademas, mediante esta extension se podran realizar ejercicios de
bienestar, ya que en los modelos de primer orden, como existe equivalencia cierta, no se puede
realizar dicho analisis. Con una version no lineal se pueden computar politicas 6ptimas para la
parte fiscal a traves de la optimizacion de la funcién de bienestar del agente o del planificador

central, lo cual permitiria hallar el impuesto 6ptimo al sector minero.
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Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

En este documento se ha buscado entender los principales efectos de un choque del precio de los
commodities y los canales bajo el cual se transmite. Uno de los principales mecanismos en el
modelo es la incorporacion del time to build, que considera que los proyectos del sector minero
toman tiempo en desarrollarse. De esta forma, la prediccién central del modelo es que, cuando
hay un incremento en el precio de los commaodities, se va a generar una dinamica prociclica en el
valor de la produccion de todos los sectores, en la inversion, el consumo y el gasto del Gobierno.
A diferencia de los modelos tradicionales, el mecanismo de time to build hace que los efectos del
choque no se propaguen automaticamente debido a que hay un tiempo de construccién de los

proyectos y esto va a tardar en afectar a la economia.

El segundo aporte del documento es metodolégico. Existe un gran nimero de documentos de
investigacion gque buscan modelar el comportamiento de la economia peruana. Sin embargo, no
incorporan el mecanismo del time to build. Se ha probado que cuando el modelo incorpora esta
caracteristica es robustamente mejor a uno que no cuenta con time to build. Esto también es de
particular importancia cuando se realizan ejercicios de prediccion sobre la economia peruana, ya

que el primero va a tener una mayor capacidad predictiva.

2. Recomendaciones

Las recomendaciones de politica que se derivan para la politica macroeconémica son el tercer
aporte del documento. En primer lugar, resulta importante que la autoridad monetaria incorpore
completamente el mecanismo de time to build porque, cuando no ocurre esto, la autoridad
monetaria adelantaria su respuesta de politica al choque del precio de los metales. En segundo
lugar, el problema de reglas éptimas monetarias simples muestra que si el Banco Central esta
interesado en minimizar la suma ponderada de la varianza de las desviaciones del producto y la
inflacion respecto a sus valores de equilibrio, entonces, en su regla que determina la tasa de

interés deberia darle una mayor importancia al producto.
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Anexo 1. Modelo completo

En esta seccidn se presenta las ecuaciones del modelo planteado en la metodologia. Debido a la tendencia
no estacionaria del choque de productividad, T, se realiza una transformacion a las variables para alcanzar
un equilibrio estacionario. En ese sentido, las variables en minGsculas denotan la division por T,, como por
ejemplo y; = ;—Z La excepciodn es la utilidad marginal del consumo A, = A ,T,, debido a que se reduce a lo
largo de la senda de crecimiento. Las variables que terminan en Y, son ratios estacionarios de variables
nominales con respecto al PBI nominal, como por ejemplo BY; = &.B;/(Py.Y;) . Asimismo, el indice de

precios del consumidor P, se encuentra normalizado a 1.

+ Utilidad marginal del consumo de los hogares ricardianos:
hck
/’{f = (Cf - ¢ 1) -1
(T,t

w,
oy, _ t
lt (L,t - AL’ Ly

» Desutilidad marginal del trabajo:

»  Factor de descuento entre el periodo t y t + s:

S
(Ct+s /1t+s 1

90 = 154 522 (5]
vess = BB <(c,t Ae jzlfr,tﬂ'

« Condicidn de primer orden para bonos domésticos:

1
Dipyq = <r_t> Et{”c,t+1}

« Condicidn de primer orden para bonos del exterior:
1 TTct+1
Qpppr = — | E{——
tt+1 <n*0t> t {T[s,,t+1
{o,t ]

0, = Oexp [_QBY(BYt — BY) — onir(NIR, — NIR) +(:— 1
)

«  Prima por riesgo del pais:

»  Consumo de los hogares no ricardianos:
R = [wely — tax]
«  Consumo agregado de los hogares:
e =@ =Dk + AR
» indice real de precios del consumidor (P;; = 1):
1=acpyC + (1 — ad)py,”°
+  Consumo de bienes sin combustibles:

— —w¢
Czt = AcPz:  Ct
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Consumo de combustibles por parte de los hogares:
cor=(1- ac)P(;_(;)CCt

indice de precios del consumo subyacente:

[YCPHD +(1- Vc)pF e nc

- ( Dzt )n
Zt = Ct
Pzt-1

PHp,t e w
) —wc
Che = QAcYc < pD ) (pZ,t) Ct

Zt

Inflacion subyacente:

Consumo de bienes domésticos:

Consumo de bienes del exterior:

Pre e -w
Crt = =ac(1-vyc) < ) (pZ,t)
Pzt

Fijacion de salarios, primer término recursivo:

=t () o ()

1—¢€y,

t t+1 Tct+1

Nw,t+1}

Fijacion de salarios, segundo término recursivo:

Due =2 ()1 ()
w,it — t(C,t U t Wy

Fijacion de salarios, salario éptimo:

—er(1+0r)

o~ XL

Wt \ o1y, [ et D
po T w,t+1
Wit1 Tct+1

W, = Nw,t
= ——
Dw,t

—er(1+0L)

+BLE, [(

Agregacion de salarios:

we=(1-dIw, "+, <_1_XL <n)c(’;_1> Wt—l)

Tct

Ecuacion de movimiento para el capital del sector H:

kt—(1—5)

Lt (A= PGy
(Tt

Costos de ajuste de la inversién del sector H:
. 2
K
t=3 [<_) fre— (1 + gy)]
ly—1
Costos de ajuste de la inversion del sector H, primera derivada:
. b
Py =pu [(_) {re— (1 + gy)]
ly—1

Condicion de primer orden para la inversion, sector H:

Prt = qe [1 - & - <

lt—1

) r t‘pt] it T Et {-Qt t+1qe+1 [(ltﬂ) (r t+1] Di418; t+1}
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Precio sombra del capital, sector H:

qr = Et{ﬂt,t+1[2t+1 + g1 (1 = 5)]}

-1
. _ pHD,L‘ .
lpt = Vi1 Lt
Prt

Drt o
g = d-vD <_ ) iy
Prt

Inversion de bienes domésticos:

Inversion de bienes del exterior:

Inversion de bienes del exterior:
-NI
— Dg,t
lgt = A-y)|=— It
Prt
Precio real de la inversion, sector H:

1
pe = [Vi(vepuyt + A =ve)pre ") + (A —yDpp, |

Tecnologia de produccidn, sector H:

wH
1 (wg-1) 1 (wp—D)Jwy-1
Ve = ane |ag vy M+ (A —ay)@ro, M ]
Valor agregado, sector H:
1_
vy = 1M [—kt_l] "
e Cre

Demanda relativa del trabajo y capital:

Wi NH ke q L

Zt - A =n) o Oy
Demanda relativa del trabajo y combustibles:
(wg-1) 1 1

It v 0 il
Po,t M 1—ay e HENL

Costo marginal de los bienes domésticos:

kiq 1
Mmcpt = wely + 7, _( + Do,tO0n,t y_H
Tt t

Fijacion de precios del bien doméstico, primer término recursivo:

~—€EH
Hp,t . .
Nype = (p 2 )mcH,t[CH,t +ige +ig(S) + gH,t]

Hp,t
~ 7HD ~€H
PHp,t 1— Hp,t THpt+1
, —1-yy D D,
+ OupEr 2t ee18r 041 [<~ T bl — —— | Nupt+1

PHp,t+1 THpt+1 Tct+1
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Fijacion de precios del bien doméstico, segundo término recursivo:

~1—€ , , (EH - 1)
DHD,t = pHD,tH[CH,t tlge t+ lH,t(S) + gH,t]
H
~ o HD —¢H
Pupt \_1- Hp,t
+ PupEe {2t 4187641 <—~ e
PHp,t+1 THpt+1
Precio doméstico 6ptimo:
ﬁ _ NHD,t
Hpt =
b DHD,t
Agregacion del precio de bienes domésticos:
XHp 1-eg
1=(1 1-ey —1-XHp Thp,t-1
- ( - ¢HD)pHD,t + ¢HD T T
Hp,t

Inflacion de bienes domésticos:
_ pHD,t
Thapt =\ | Tct
PHp,t-1
Fijacion de precios de bienes exportados, primer término recursivo:

NHF,t

~x  \“€H
_ (pHF,t) *
= MCytVur
PHp,t

THpt+1

> Dypt+1

Tct+1

(n,’i, t)XHF Phipt - T t+1
—x\1— F Fr Fit+
+ OupEe {0410 prq | () THHE ( ) <—>NHF.t+1

* ~% *
Typt+1 PHpt+1 M1

Fijacion de precios de bienes exportados, segundo término recursivo:

DHF,t

~ 1-€y
(p;IF,t) . (ey—1)
= TrenyYpt—
PHE,t €n

1-€y

.
Teyq

(nl*i t)XHF Dhpt TTH g t+1
—\1— F» F» Ftt+
+ GupEe { Qe ee1lre1 [ (T XHp < ) <—>DHp,t+1

77;1,:,t+1 ﬁ;:lp,t+1
Precio 6ptimo de bienes exportados:

NHF,t

ﬁHp,t =
DHp,t

Agregacion de precios de bienes exportados:

(”I*ip,t—l)XHF

*
T[Hp,t

1-€y

1= (1= ¢u,) (Pitye)

+ (pHF (T[*)l_XHF

Inflacion de bienes exportados:

X
PHg,t

* — F» *

MTHpt = < " ¢
PHpt-1
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Fijacion de precios de bienes importados, primer término recursivo:

(PF t)_eF Prt

NFt_

F.t TFt+1

T
rertyp: + OrEs {Qt,t+1{T,t+1 [(ﬁ)l_”< - ) (~

Fijacion de precios de bienes importados, segundo término recursivo:

_ (ﬁF.t)l_EF (e, — 1)

Dp; = Yt

”XF Prt
+ ¢rE; D¢ 4187041 (T[) X —— ]| =
Trt+1/) \PFt+1

Precio éptimo de bienes importados:

Agregacion de precios de bienes importados:

1-€fr

T[})va; 1
~1—€ _ t—
1_(1_¢F)pptp+¢F Tt XF<—)

gt

Inflacion de bienes importados:

- ( Pr e )n
Ft = Ct
PF -1

1-7ng
_ kg1
Vst = Qst
{re

Tecnologia de produccién, sector S:

Ley de movimiento del capital, sector S:

kse = (1 _5)< gt 1)"‘(1 bg n+1)xSt n+11_[

Costos de ajuste a la inversion en proyectos, sector S:

2
Psp = (%) [( Tt )(T,t -1+ gy)]

xs,t—l

Primera derivada a costos de ajuste a la inversién en proyectos, sector S:

(pSt_ﬂls[( )ZTt_(l-I'gY)]

DFt+1

1-€f

[

[N

Tpt+1

Tct+1

(Tt -j

t+1
> NF,t+1
t+1

) DF,t+1}
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Condicién de primer orden para proyectos de inversion, sector S:

n-1
z Pj Et{ﬂt,t+jp15,t+j}
j=0

xs,t
= E {2 n-19st4n-1|1 — Ps; — X

) (T,td).;‘,t] st

s,t—1

2
xs,t+1 ’
+ Q¢ t4nGsn K—x Cree| Psiligis1

St

Precio sombra del capital, sector S:

ks_t 1_775
Gst = Ee ¢ t41 qS,t+1(1 -6+ DPst+14s,t+1 <—)
{r,e41

Ley de movimiento de la inversidn, sector S:

n-1 j-1
] 1
lst = Pj Xst—j 7

=0 h=o >Tt=h

Inversion de bienes domésticos, sector S:

-1
. PHp,t s,
ige(S) = Yis <p L ) lst

Ig,t

Inversion de bienes del exterior, sector S:

-1
, Pre s,
ipe(S) = A=y (—p ) st

Ig,t

Precio real de la inversion, sector S:

1
Prye = (}/Isp;;?tls + (1 _ y{s)p;;ms)l—ms

Evolucidn de la posicion de activos netos del Gobierno:

B*Gyt = BGY,_, (n”> (pyi) (h) (i) + FIY, — GY,
7 0 et Pyt Ve / \Srt
Ingresos fiscales:
FIY, = TAXY, + [YSYt — K5< ! ) — Pistise <L)]
Py tVe Dy.tVe
+15(1 =) [YSYt_KS( ! )“SSCIStkst—1 <#)]
PyeVt S Cr,tPy, Ve

1
TAXY, = taxt< )
PytYt

Impuesto a la renta:

Ingresos del sector de commodities:

1
YSY; = s Vs, <Py)’t)
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Ingreso fiscal estructural:

_ — — 1 1
FlY, = TAXY, +)([YSY—K< )—p i ( )]
t t t S PyeVe Istls,t DyeVe

P 1 1
+T(1_X)[ysy_x( )_5q K <—
s ¢ s DyeVt SHSEESE Cr,tPy, Ve

Ingresos estructurales por impuesto a la renta:

TAXY, = TAXY, (l)

Ve

Ingresos estructurales del sector de commodities:

Precio de commodities de referencia:

Regla fiscal de gasto publico:

1 T _ _ 1 ___
GY, = [(1 _ *—) BGY,_, < s,t) <Py,t 1) (Yt 1) (_) + FIY, - SB] <pG,t(G,t
101 Tt Pyt Ve Cre Py,tVt

Instrumento fiscal:

TAXY, = TAXY
Consumo publico de bienes domésticos:
IHt = Gt
Consumo publico de bienes del exterior:
gre =0
indice de precios del consumo publico:
PGt = PHt
Definicion del gasto publico:
9t = Gue t it

Regla de politica monetaria:

~ 1Yy
()= ()" |z 2™ Q)| e

3 i3 T T Vi1

Regla de intervencion cambiaria:

In(NIR,) =In(NIR) + Yyr * In <T[i>

&t

Tipo de cambio real:

( rer,

=T, /T
e t—1) gtitt!tCt
Ley de un solo precio, com nodity:

— *
Dst = T€TtPst

Ley de un solo precio, petréleo:

— *
Po,t = TeTtPoc
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Demanda del exterior por bienes domésticos:
Vive = (i) " vi
Equilibrio doméstico:
Ve = Cue +ipe + 15 (S) + ge + Vi
Equilibrio del exterior:
Yre = Cre tipe + i (S) + gre
Volumen de exportaciones:
Xe = Ve + Vs
Volumen de importaciones:
my =Ypt+ Cor + 0t
Precios relativos de las exportaciones:
Px,tXt = T€TePhp Vi + PseVst
Precios relativos de las importaciones:
PaeMe = PeYiee + Po(Coe + O
PBI real:
Ye=C i +ise+ Gue+x—m
Deflactor del PBI:
PyYe = Pc,eCe + Prele + Prgelse + Pee9ne + Px,eXe — PueMe
Evolucidn de la posicion de activos netos del exterior:

BY, T _ /1
—t =By, ( ”) <p” 1) (M) (—) + NXY, + RENY,
7 0, Tct Py.¢ Ve {re

Exportaciones netas:

Xp — m
NXY, = <pX,t t — Pmt t)

PytVe
Cuenta financiera:

i 1) kge_
RENY, = (1 — ) [(plg,t S,t) _ <Ts sqs,tKst 1)] -0 -1 [YSYt _ < Kg
DytVe

Py tYt (T,tpy,th

Balanza de cuenta corriente:

BY, BY;_ Tee\ (Dyt-1\ (Ve 1
CAYt=( i t)_( - t-1 >< et)< y,t 1)( t 1)( )—(1—X)QS,t(kS,t_
;0 101/ \Tct Dyt YVt {1

+ RIN, — RIN,_,

kS,t—l

Sre

)

)

1

DytYt
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Anexo 2. Version log linealizada del modelo

Las variables con acento circunflejo (*), denotan variables desviadas de su estado estacionario.

Consumo de hogares ricardianos:
1-h 1 h 1—hy,, 5
et = = (77) G = #6) + (757) o+ (7)o + (757) o =)
1 5 5
- <1+—h) (Rre = Cree1)

» Paridad descubierta de tasa de interés:

A onk ~ A
fe =T + fersr + O

*  Prima por riesgo:
Oy = 0pyBY * BY, + @riwRIN * RIN; + f@,c

«  Consumo hogares no ricardianos:

" AN ~ tax\
CéVR = (?) (Wt + lt) - (T) taxt

« Consumo agregado de los hogares:

¢ = (1 — ek + AeMR

»  Agregacion de bienes de consumo:

0=acpz: + (1 —ac)por

»  Consumo de bienes sin combustibles:
» Consumo de combustibles:

+ indice de precios del consumo subyacente:

Dz = VDupe + (L —¥c)Pre

« Inflacién subyacente:

Tzt = Pzt — Pze-1 T et

«  Consumo de bienes domésticos:

6H,t = fz,t —MNc (ﬁHD,t - ﬁz.t)
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donde: k; =

Consumo de bienes del exterior:

6F,t = 6Z,t - Uc(f’m - ﬁz,t)

Oferta de trabajo:
[k, + (1 + B,

X 1 R h R R . R . N
=Ky (Uth + (m) Ct — (m) Ct—1 t ZL,t) + Weog + BWeyy — (L4 By )fice + xifice

+ B¢t

_ (1-Bp)(1-¢1)
pL(1+oLer)

Ley de movimiento del capital:

~ (1-9)

b= S =)+ 0610

Oferta de bienes de inversion:

Dre = (%) (qt + fl,t) - (%) 1+ gy)z,u(f” + i — it—l) + ( ) (%) 1+ gy)zﬂ(itﬂ =i+ fT,t+1)

1+7r
Demanda de bienes de inversion:

A . 1 1 AWA 1 1 .
= e =i+ (755 73 ) ()2 + (755 (755 ) 4 - 902

Inversion de bienes domésticos, sector H:

iP,t =1 — UI(ﬁHD,c - ﬁl,t)

Inversion de bienes del exterior, sector H:

lpe =1 — Ul(ﬁF,t - ﬁl,t)

Inversion publica en bienes domésticos, sector H:

iy.t =g:— Wl(ﬁg,t - ﬁl,t)

Precio agregado de la inversion, sector H:

Dre = ViPupe + (1 = ¥DDre

Tecnologia de produccién, sector H:

1 (wy=1) 1 (wy=1)

— v 1 0
Vue = Qpe + a;.‘;H (AH _yH) o D+ (1 - aH)(“’”) (AH y_H> “n On e
H H

Valor agregado, sector H:

D = Nule + (1 — nH)(iét—l - fT,t)
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» Demanda relativa del trabajo y capital:

W =2 = ke — L — (e

+ Demanda relativa del trabajo y combustibles:

n wy — 1 ~ 1 ~ ~
— Dot = ( )VH,t + (_> Oy — Lt
Wy H

+  Costo marginal del bien doméstico:

. wl I zk L p
mcye = (mCHyH) (lt + Wt) + <m> (Zt +keq — (T t) + ( 00u ) (01-1 ¢t +Po t) Ve

«  Curva de Phillips de los bienes domésticos consumidos en el pais:

~ ﬁ A~ XHD ~ Ky N
nHD,t=<T'BXHD THpe1 T m Thpt-1 T m (M — pHD,t)

(1-Boup)(1—bnp)

donde xy, = 5
Hp

« Inflacidn de los bienes domésticos consumidos en el pais:

Thpt = PHpt — PHpt-1 1 Tlce

»  Curva de Phillips de los bienes domésticos exportados:

K
et = —,8 g tr1 T - -1 T —E (mCH t — Ter. — Py t)
F 1+ Bxu, F 1+ Bxu, F 1+ Bxu, F

(1-Bbny)(1—ny)

donde kp, = 5
Hp

» Inflacion de los bienes domésticos consumidos en el exterior:

L s .
THpt = PHpt — PHpt-1 T Tt

»  Curva de Phillips de los bienes importados:

fipe = <%) TTFt+1 <1 +X,3)() Ft—1 (#)(rert ﬁF,t)

(1-Bor)(1-¢F)

donde kr = Py
F

« Tecnologia de produccion, sector S:

Psr = ase + (1 —ng)(kseor — )

« Ley de movimiento del capital, sector S:

- 1—-365\ ,~ R N 5 5 R N N
ks = (1 n ) (ks,t—1 - fT,t) + 5s(xs,t—5 =t —Cre-1—Sre-2 — Cre-3 — fT,t—4)
9y

65



»  Primera condicidn de primer orden de la inversion, sector S:
PoPrgt + 1 (ﬁc,t+1 — T+ ﬁls,t+1) + ¢, (ﬁ'c,t+2 + gt — T + ﬁls,t+2)
+ ¢3(ﬁ(3,t+3 + ficter T ficirr — Fe + 2315,“3)
+ Ga(Ricera + Aopas + s + Aoesr —Fe + 2315,“4)

+ ¢5(7Tc,t+5 + e tra T g3 T Mg T g e — 1 + pIS,t+5)

qs\ /. ~ ~ N ~ PN 5
= (p_ (T[C,t+5 +Tct+a T Tces3 T Moz T Tcer1 — T¢ T Gsees T+ fls,t)
i

Is

» Segunda condicidn de primer orden de la inversion, sector S:

. . N 1 1 . 1 1 DsYs\ ¢, -
Gst = Tcee1 — Tt + (1 n r) (1 n gy) (1= 85)dst+1 + (1_+r> (1 T g;,) (;_S) (pS,t+1 + yS,t+1)

« Agregacién de la inversion, sector S:

a £ ¢ 2 X ¢ d) 2 X A s
st = PolsXse + ﬁ(xs,tﬂ - cT,t) + ﬁ(’c&f-z —Cre— ZT't_l)
$30s 5 ¢ ¢
9y
$uds o s s s g
gy
bS5 ¢ ¢ ¢
(l-l-s—s)s (XSI—S —Crt —Srt-1 = {re—2 = Srp-3 — CT,t_4)
9y

* Inversién de bienes domésticos, sector S:

ng =15 — Nig (ﬁHD,t - ﬁls,t)

« Inversién de bienes del exterior, sector S:

lpot = Ise — UIS(ﬁF,t - ﬁls,t)

» Agregacioén de precios de inversion, sector S:

Drgt = Vighupt + (1 - YIS)ﬁF,t
«  Evolucién de la posicién de activos netos del Gobierno:

(5 ) () (@ - 7 o)

pyy

1 BGY . . N R . R R s
= oy (BGYy_q + fer — fice + Pyt-1 — Dyt + Vi1 = Ve — re)
y.

FIY\ __  [GY\ _
+ (—) FIY, — (—) GY,
Pyy pyYy

q 5 N N qs N N N
- <p_> a+ gY)Z#IS(ZT,t + Xs¢ — xs,t—l) + (E) a1+ 9y)31115(xs,t+1 — X5t + fT,t+q)
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» Ingresos fiscales:

_ TAXY\ YYSY\ ___ XKs XPigls
FIY; = (—— | TAXY, (—)YSY —_)(p 5.) — | === (p ise —Pyr— P
t ( FIY ) t+ FIY ¢+ <F1Yp y (py,t + Yt) FIYp,y (pls,t + st — Pyt Yt)

75(1 = x)Ks .
( FIYp, )Pyt"‘Yt)

7s(1 — )65 qsks . o
( 1tg, FIYp,y (qSt+k5t 1 (Tt Py,t_}’t)

+15(1 - X) FIY

« Impuesto a la renta:

Tmt = ﬁ-x\t_ﬁy,t =9

» Ingresos del sector de commodites:

YSY: = Pse + Vse — Dy, — Ve

» Ingresos fiscales estructurales:

FIV, = (B2 0T+ (22) P57 () (25) G 50 - () () G+ - -9 +

_ Ysy Ts(Q=rs\ (1 \ (A N s(1-x)8s qsks T I Y SN
Ts(l xX) (Fly) YSsY: + (7”1, )(pyy) (Py,c"‘}’c) ( (1+g,) )(FIYp y> ks,c—1 (T,t Dyt }’:)

« Impuesto a la renta estructural:
TAXY, = TAXY, — J;

» Ingreso estructurales del sector de commodities:

YSY, = Pst + Vst — Dy — Ve

»  Precio de commodities de largo plazo:

Dst = 0
* Regla fiscal para el gasto del Gobierno:
— pgFIY\
GY,) = FIY,
(67) = (2255 ) P
1 pgBGY [ 1 . . . . ~ .
+ (1 e+ r*)) P, yGY \1+ g, (BGYiq + fiee — fice + Pyt-1 — Dyt T Ve-1 — Ve

)+ 1 prGY< 1

O(1+7) pyyGY \1+ gy> (7 +80) + (oc+Pgc=Pre=51)

Definicidn del gasto publico:

éYt = ﬁg,t + g — ﬁy,t -9

* Instrumento fiscal:
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Consumo del Gobierno en bienes domésticos:

Consumo del Gobierno en bienes del exterior:

Jre =0

Precio real del consumo del Gobierno:

Pgt = PHp,t

Definicidn del gasto puablico:
9u ig .

ge = ?gH,t + ElG,t

Regla de politica monetaria:
Tt = Yrfeog + (1 = Y)Wy, fige + (1 — ll)r)ll)n(l - lpnz)ﬁc,t + A =Y )Py, — Je-1)
+ Cmt

Regla de intervencion cambiaria:

NIR, = =Yy p * e,
Tipo de cambio real:

1ET, — 18Ty, = Rgy + i + iy

Ley de un solo precio, bien de commodities:

N I
Dst = TeTy + Pt

Ley de un solo precio, petrdleo:

PO
Pot =TeT¢ + Port

Demanda externa por bienes domésticos:

Pie =—1"Bhpe) + 98
Equilibrio doméstico:
. CH) . (ip ) . (ng) . (g ) . (ﬁz) .
==ty +(—)ip + =) iy +—)Ge + [—
YHt (J’H H,t Vi Pt Vi Hg,t Vi gt Vi VHt

Equilibrio del exterior:

- CF) . (ip) . (ips) . (gF) .
= (=) ere+ (=) tre + (=) tre + (=
VFt (yF Fit Ve Ft Ve Fst Ve grt
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Volumen de exportaciones:

Volumen de importaciones:

Precio relativo de las exportaciones:

* *
TerPpu,Yu

DX )(T/e\”t+f’1§pt+ Ht)+(p )(Pst+}’st)

Pxt+ X = <

Precio relativo de las importaciones:

. . p po(co + o)\ PoCo)\ , PoOn\
Pme + My = (p; F)(th+yFt)+< “ >Po+( )Co,t+( H)OH,t

pmym pmym pmym

PBI real:

Deflactor del PBI:
Dy + 9 = ( )(PCt+Ct)+( )(P1c+lt)+( )(p15t+lst)+(pgH)(th+.gHt)+< )(PX:
xt) ( ) (pM ¢+ mt)

Posicion neta de activos del extranjero:
BY 1 > Ax N A A ~ N s
(Py_y> (m) (BY, —# —6,) = (1+gy) (Pyy) (BY;—1 + ftgp — fice + Dyt-1— Py +Vee1 — Ve — 1) +

(’Z X”) NXY, + (Rf"’y) RENY,

624 24

Exportaciones netas:

e pxXx . - pmym N ~ A "
NXY, = (W) (P + %) — <Wpyy> Bum,e + M) — Dye — It

Cuenta financiera:

— 1- 17} . R 1-x Ts0sqsks) . ~ . o
RENY, = (RENY)( Sls) (plst + st — Py — Pe) — < >( RENY )(%,t +ksi 1 — Dy —Ie)

Yy (1+gy)pyy
YSY \ 1- 1-
- (1 - ){)(1 - TS) (m) YSYt + (%) (_ﬁy,t - yt)
y
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Balanza de cuenta corriente:
<CAY> v ( 1 ) <BY ) (7,4 - 6))
_— = — — — T —
pyy t T*Q pyy t t t

BY __ ~
— |\ (BYoy = — O+ Tt —fict + Dyte1 — Dyt + Vi1 —F
((1+gy)1’*9Pyy>( t-1 t-1 t-1 gt ct TPyt—1 " Pyt TVt-1— Yt

5 1- k ~
- fr,t) - (%) (@s,t + kS,t)

+ ( (1= x)qsks

(1 N )( )2> (C?s,t + Es,t—1 —{re— Dy, — }A’t) + RIN; — RIN;_,
9y )\PyY

Choque de consumo:
Cet = Pclet-1 + Uce

Choque de productividad:

Cre = Prlre—1 + Ut

Choque de inversion:

St = Prlre-1+ Ut

Choque de gasto publico:

Cot = PcSe -1 T Uge

Choque de politica monetaria:

(m,t = pm(m,t—l + Ut

Choque de trabajo:

Crt = Prre-1+uLe

Choque de prima por riesgo:

Cor = PoSo,-1 T Uart

Choque de productividad especifico al sector H:

Ape = PHApt-1 T Une

Choque de productividad especifico al sector S:

Ust = Pslst-1 t Usy

Choque de tasa de interés externa:

ak ok
Te = Prie—1 +Ure
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Choque de tasa de inflacién externa:

ak  Ax
My = Ppfle_q + Uy

Choque de tasa de demanda externa:

ax e
Ve = PyYe—1 t Uy,

Choque de precios de petroleo:

P
Po,t = PoPot-1 T Uo

Choque de precios de commodities de exportacion:

Ak — Ak
Pst = PpsPsc—1 T Upgt
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Anexo 3. Distribuciones a priori y a posteriori de la estimacion para Peru

Las lineas grises denotan la distribucién a priori de los pardametros, mientras que las lineas negras denotan la distribucion a posteriori.
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