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OR A SOURCE OF SHOCKS?
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Resumen

Este documento examina el rol del tipo de cambio en Perii utilizando un
modelo estocdstico para una economia pequeiia y abierta que es identificado
mediante un modelo estructural con vectores autorregresivos (SVAR) con
restricciones de largo plazo a lo Blanchard y Quah. La descomposicion de
varianza indica que los choques reales de oferta y demanda son la principal
fuente de fluctuaciones de los ciclos economicos en Perii y que conforme
pasan los trimestres van ganando relevancia en explicar los movimientos
del tipo de cambio. Estos resultados sugieren que el tipo de cambio juega
un rol de absorber los choques reales que afectan la economia peruana.
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Abstract

This paper examines the role of the exchange rate in Peru using a stochastic
model for a small open economy that is identified through a structural
model with autoregressive vectors (SVAR) with long term restrictions to
the Blanchard and Quah. The decomposition of variance indicates that the
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real supply and demand shocks are the main source of fluctuations in the
economic cycles in Peru and that, as the quarters pass, they are gaining
relevance in explaining the movements of the exchange rate. These results
suggest that the exchange rate plays a role in absorbing the real shocks
that affect the Peruvian econonty.
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1. INTRODUCCION

Las economias pequefias y abiertas como la peruana estan constantemente expuestas
a choques externos e internos. Ante estas circunstancias, un manejo adecuado de la
politica cambiaria juega un rol importante para asimilar dichos choques. La teorfa
econdmica sefiala que, ante un tipo de cambio flexible, los choques de demanda tienen
un efecto limitado en la inflacién y el producto en el corto plazo, mientras que ocurre
lo contrario con un tipo de cambio fijo. En vista que un régimen con tipo de cambio
flexible promueve una politica monetaria independiente, esto permite que las tasas de
interés y el tipo de cambio absorban los choques de demanda. En este sentido, para
economias que experimentan choques de demanda significativos y frecuentes puede
ser mds conveniente adoptar un esquema con tipo de cambio flexible que permita
estabilizar la inflacién y el producto.

En afios recientes, varios estudios (An y Kim, 2010; Artis y Ehrmann, 2000;
Bjornland, 2004; Clarida y Gali, 1994; Edwards y Yeyati, 2005; Farrant y Peersman,
2006; Funke, 2000; Goo y Siregar, 2009; Kim y Lee, 2008; Korhonen y Mehrotra,
2009; Thomas, 1997) han explorado el rol que juega la politica cambiaria. En el caso
de las economias asidticas, An y Kim (2010), Goo y Siregar (2009), y Kim y Lee
(2008) han estudiado el rol del tipo de cambio en Jap6n, Indonesia y Tailandia; y Corea
del Sur, respectivamente. Estos estudios destacan que el tipo de cambio absorbe los
choques en Japén, mientras que en Corea del Sur es una fuente de choques. En el caso
de Indonesia y Tailandia, el tipo de cambio resulta ser una fuente de choques antes de
la Crisis Asidtica y un amortiguador de choques después de la misma.

Clarida y Gali (1994) analizan la relacién entre el producto y el tipo de cambio
real entre Estados Unidos, Japén, Alemania, Reino Unido y Canadd y encuentran
que alrededor del 90% de las fluctuaciones del producto pueden ser atribuidas a
choques reales y que cerca del 60% de los movimientos del tipo de cambio pueden
ser atribuidos también a choques reales. Por su parte, Canzoneri, Valles, y Vinals
(1996) también encuentran que los choques de oferta y demanda explican casi toda
la variacién del producto relativo entre Alemania y Austria, Holanda, Francia, Italia,
Espaiia y Reino Unido.
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En este trabajo se utiliza un modelo macroecondmico estocastico para una economia
abierta consistente con un modelo Estructural de Vectores Autorregresivos (SVAR).
Se utiliza el modelo tedrico para identificar los choques estructurales del SVAR por
medio de la descomposicién de Blanchard y Quah (1989). Después de identificar
los cuatro choques del modelo (oferta, demanda, financiero y monetario), mediante
el andlisis de descomposicion de varianza se encuentra que el tipo de cambio actda
absorbiendo choques reales a la economia peruana.

El resto del documento estd organizado de la siguiente manera: en la Seccién
2 se presenta una descripcién del modelo tedrico, mientras que en la Seccién 3 se
describe el modelo SVAR y en la Seccién 4 se presentan los resultados. Finalmente,
las conclusiones.

2. MODELO MACROECONOMICO ESTOCASTICO PARA UNA ECONOMIA
PEQUENA Y ABIERTA

Como marco tedrico se utiliza el modelo macroecondmico para una economia
abierta desarrollado por Obstfeld (1985), y Clarida y Gali (1994). Se trata del modelo
estocastico de dos economias con expectativas racionales y rigidez de precios. Sin
embargo, el modelo es extendido para incluir choques financieros que son definidos
como cambios inesperados en la prima de riesgo. Intuitivamente, esta modificacién
resulta importante debido a que los choques financieros son una posible fuente de
fluctuaciones cambiarias, especialmente en economias pequefias como la peruana.
Ademads, como demuestra Dabrowski (2012), si los choques financieros no son
identificados se pueden combinar con los choques de demanda y monetarios, lo que
puede distorsionar los resultados empiricos. La segunda extension del modelo es que
todos los choques (no solo los de demanda) pueden tener componentes transitorios
Yy permanentes.

El modelo consta de cuatro bloques, los que son las relaciones IS y LM, la
condicidn de paridad descubierta de tasas de interés y la relacién de fijacion de precios:

W =d+n(s,—p)-0(i,~E(p-p,)) (1)
m; = p,+y,— A, (2)
i,:E,(st+1—sl)+xt 3)
p,=(1-0)E,_p; +6p; 4)

Todas las variables excepto las tasas de interés estdn expresadas en logaritmos y
representan la diferencia entre los niveles domésticos (H) y externos (F) (por ejemplo,
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i es definido como p/ — pf'). La Ecuacién (1) es la relacién IS que indica que
la demanda relativa de bienes domésticos y;l depende del choque d,, el tipo de

cambio real =% T P y el diferencial de tasas de interés reales i, — E, ( D1 — p,).
La Ecuacién (2) es la condicién de equilibrio en el mercado monetario (relacién
LM). La Ecuacién (3) requiere que el diferencial de tasas de interés sea igual a la
depreciacion esperada de la moneda doméstica ajustada por una prima por riesgo X,.
La Ecuacién (4) determina cémo se fijan los precios: dada la rigidez de precios, el
indice de precios relativos p, es el promedio entre el nivel de equilibrio esperado en
el periodo ?—1 para el periodo ¢ y el nivel de precios que debe equilibrar el mercado
ante precios totalmente flexibles en ¢ ( p; ).

Entonces, el modelo presenta cuatro choques estocdsticos que afectan el producto
relativo y*, la demanda relativa d, , la cantidad relativa de dinero m, y la prima de
riesgo X, :

Y=V tE —NEL Q)
d,=d,_ +& —yel, (6)
X =X HE —V3EL (7
my=m,_ +€" —Y,€ (3)

De esta manera, los cuatro choques presentan un componente permanente y
otro transitorio: se espera que una fraccién ¥ de cualquier choque en el periodo ¢ se
reviertaen z+1.

Se puede demostrar que ante un tipo de cambio flexible los niveles del equilibrio
de largo plazo con precios flexibles y expectativas racionales son:

yi=y 9
e 1 5
rf=x+ 0(—718, +7,2¢) (10)
. Ox,—y —d o s
g == ’+n(n+a)(—h€,+Yz£f’—ovssf) an

e _

o o d "
P =m, =y + Ax, + 047 & + Q)€ — sl —ay,e (12)

donde ¢; estan en funcién de los pardmetros y son de valor positivo.
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3. ESTRATEGIA EMPIRICA Y DATOS
3.1. Metodologia empirica

Los principales resultados de las Ecuaciones (9)-(12) son utilizados como
restricciones para identificar los choques y estimar la versién SVAR del modelo tedrico.
Utilizar un modelo VAR permite mayores relaciones dindmicas entre las variables al
incluir rezagos en el sistema.

Ademas, estimar el modelo estocéstico utilizando un SVAR con cuatro variables
permite identificar empiricamente los cuatro choques estructurales. Se asume X,
como un vector de procesos estacionarios en covarianza con una forma en promedio
moéviles de su forma SVAR con el vector de choques originales:

x,=D(L)g, (13)

donde L es el operador de rezagos y €, = [sf elel e ] es el vector de choques
estructurales. Los choques estructurales no estdn correlacionados y tienen una matriz
de varianzas-covarianzas normalizada a una matriz de identidad.

El vector de choques estructurales €, directamente no es observable. Sin embargo,
&, puede ser identificado a partir de la estimacion de la representaciéon con promedios
moviles de la forma reducida del VAR:

x, =C(L)u, (14)

donde u, es el vector de residuos no correlacionados de la forma reducida con una
matriz de covarianzas Q. Se asume que existe una matriz no singular D, tal que los
choques de la forma reducida pueden ser escritos como una combinacién lineal de
los choques estructurales:

I/t, =D0€f (15)

Es necesario identificar la matriz D, para que sea posible recuperar el vector de
choques estructurales a partir de los residuos de la forma reducida. A partir de (14) y
(15) se obtiene C(L)D, = D(L) . Entonces, si D, es identificado, la representacién
de promedios méviles en (13) puede ser derivada.

Debido a que var(g,) es normalizada como una matriz de identidad, la matriz
de covarianzas de los residuos puede ser definida como Q = DOD('). En este caso,
para el sistema de cuatro variables la matriz simétrica Q = D, D(; impone 10 de las
16 restricciones en los elementos de D,. Entonces, para poder identificar el modelo
estructural se necesitan seis restricciones adicionales para identificar D,. Estas
restricciones se determinardn en los multiplicadores de largo plazo de la matriz D(L).
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Blanchard y Quah (1989) y Clarida y Gali (1994) sugieren que estas restricciones de
largo plazo estén basadas en la teorfa econdmica tal que permita identificar los choques
a base de la respuesta de las variables en el largo plazo. Asi, Thomas (1997) indica
que las restricciones de largo plazo ayudan a obtener una identificacién adecuada de
los choques.

La representacion de largo plazo del sistema se puede escribir como:

¥ Dy (1) Dyy(1) Dyz(1) Dy(1) &
Lol Dy (1) Dy(1) Dy(1) Dy(1) grd (16)
so || Du() Dyu() Dy() Dy(l) | gf
by Dy (1) Dy(1) Dy(1) Dyy(1) e

donde D(1)=Y.72,D; . El modelo tedrico, descrito desde la ecuacion (9) hasta la (12),
sugiere que solo los choques de oferta tienen efecto sobre el producto en el largo plazo
dado que Dy, (1)=D,5(1)= D,,(1)=0. Asi, después de imponer las seis restricciones
de largo plazo, la D(1) resulta como una matriz triangular inferior necesaria para
recuperar D . A partir de Q =D, D(’) y C(L)Dy=D(L) se pueden determinar la
siguiente expresion:

’

DYDY = C(HQC(1) (17

La ecuacién (17) implica que dada la estimacién de C(1) y Q, D(1) sera el
unico factor triangular inferior a lo Cholesky de C(l)QC(l)' . Entonces, los pasos de
estimacidn se resumen en: se estima la forma reducida del modelo VAR y se calcula
C(1) y Q, se utiliza (17) para obtener la matriz triangular inferior de Cholesky
D(1),ysecalcula D, =C(1)"' D(1). Una vez que se obtiene Dy se pueden identificar
los choques estructurales.

3.2. Datos

Se utiliza informacién trimestral desde el 2002 hasta el 2017. El PBI real es
utilizado como medida de producto. La tasa de interés real es calculada como la
diferencia entre la tasa de interés interbancaria y la tasa de inflacién. El tipo de
cambio real estd en funcién del tipo de cambio nominal fin de periodo definido como
la moneda extranjera (délar) en funcién de la moneda local, tal que un incremento
del tipo de cambio implica una depreciacion de la moneda local. El nivel de precios
es medido con el Indice de Precios al Consumidor. El producto relativo y el nivel de
precios relativos son construidos como la diferencia en logaritmos de las variables
domésticas y externas. El diferencial de las tasas de interés es la diferencia entre la
tasa doméstica y la tasa externa medida con la tasa de los Fondos Federales de la Fed.
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4. RESULTADOS
4.1. Modelo con dos variables

En linea con Canzoneri, Vallés Liberal y Vifals (1996), se empieza el andlisis
empirico con el modelo VAR mads parsimonioso posible que incluye solo dos variables: el
producto relativo y el tipo de cambio. Esto permite identificar dos choques estructurales:
no neutral o permanente € y neutral o transitorio &', dependiendo de su impacto
de largo plazo en el producto relativo. El modelo es

Ay, | | Dy(L) Dyp(L) || &

- (18)
Ag, Dy (L) Dy(L) g

donde D(L) son polinomios de rezagos y la restriccion para la identificacion es
D;,(1)=0,es decir, los choques neutrales no tienen efecto de largo plazo sobre el
producto.

CUADRO 1

DESCOMPOSICION DE VARIANZA DEL VAR CON DOS VARIABLES

Variable Periodo Transitorio Permanente
1,0 75,7 24,3
Producto 40 86.0 14.0
. . 1,0 29,1 70,9
Tipo de cambio 40 375 62.5

Fuente: Estimaciones del autor.

Los resultados de la descomposicion de varianza de ambas variables se describen
en el Cuadro 1 y muestra que el choque que explica las fluctuaciones del producto es
distinto del que determina los movimientos del tipo de cambio. El producto relativo
registra una influencia bastante fuerte de los choques permanentes, los que llegan a
explicar cerca del 90% de la varianza hacia un horizonte de un afio. En cambio, poco
mas del 60% de las fluctuaciones del tipo de cambio son explicadas por los choques
transitorios. Estos resultados en principio sugieren que el tipo de cambio es una fuente
de choques para la economia. No obstante, la influencia alta y rapida de los choques
transitorios sobre el tipo de cambio tiene un impacto limitado en el producto, mientras
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que el choque permanente del producto se va volviendo mas importante en explicar los
movimientos del tipo de cambio conforme pasan los trimestres. Asf, el tipo de cambio
como fuente de choques tiene un efecto transitorio y limitado sobre el producto, pero
conforme los choques permanentes sobre el producto se van propagando el tipo de
cambio empieza a ajustarse para ir absorbiendo parte del choque.

Es importante destacar que la forma en la que estdn definidos los choques
puede generar problemas debido a que los choques transitorios pueden resultar
una combinacién de choques de demanda, financieros y monetarios. Asi, Borghijs
y Kuijs (2004) y Canzoneri et al. (1996) indican que la interpretaciéon de los
choques transitorios puede ser ambigua en el caso del VAR parsimonioso con dos
variables.

4.2. Modelo con tres variables

Con la finalidad de distinguir los choques reales de demanda de los choques
monetarios se utiliza un modelo VAR con tres variables. Siguiendo a Clarida y Gali
(1994) se construye un modelo con el producto relativo, el tipo de cambio real y el nivel
relativo de precios. En este caso, tres choques estructurales pueden ser identificados:
oferta g, demanda gtd y monetario " . El modelo es

Ay, Dy (L) D,(L) Dij5(L) &
Aq, |=| Dy (L) Dy(L) Dy(L) g (19)
Ap, D3 (L) Dsyp(L) Dy(L) || &n

donde las restricciones de identificacién son D;,(1) = Dy5(1) = D,3(1) =0, es decir,
los choques de demanda no afectan el producto en el largo plazo y los choques
monetarios son neutrales para el producto y el tipo de cambio. El Cuadro 2 muestra
la descomposicién de varianza con un horizonte de proyeccion de hasta un afo.

Primero, més del 80% de las fluctuaciones del producto son explicadas por
los choques de oferta. Segundo, cerca del 70% de las fluctuaciones cambiarias son
explicadas principalmente por los choques de demanda, mientras que los choques
monetarios explican menos del 1%. Finalmente, los choques reales explican poco
mads del 30% de la varianza del nivel de precios. Entonces, se obtienen resultados
similares a los encontrados con el modelo con dos variables que sugieren que el tipo
de cambio juega un rol absorbiendo choques.

Sibien el VAR con tres variables da mayores indicios de los choques detrds de las
fluctuaciones cambiarias, no se puede hacer la distincién entre choques financieros
y monetarios. Sin embargo, el problema puede ser resuelto al introducir un choque
financiero por medio de un modelo VAR de cuatro variables.
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CUADRO 2

DESCOMPOSICION DE VARIANZA DEL VAR CON TRES VARIABLES

87

Variable Periodo Oferta Demanda Monetario
1,0 66,5 24,0 9,4
Producto 4,0 85,5 10,5 40
. . 1,0 26,5 72,8 0,7
Tipo de cambio 40 30.8 68.4 07
Precios 1,0 138 1,0 85,3
4,0 15,4 8,3 76,4

Fuente: Estimaciones del autor.

4.3. Modelo con cuatro variables

Con la finalidad de identificar los choques financieros, el modelo se extiende a
cuatro variables. Asi, se estima el modelo con cuatro variables: producto relativo, el
diferencial de tasas de interés reales, el tipo de cambio y el nivel relativo de precios.

Esto permite identificar cuatro choques estructurales: oferta &, demanda etd ,
financiero &/ y monetario " . El modelo es

Dy, (L)
D, (L)
D; (L)
Dy, (L)

Dy, (L) Dy;(L)
Dy (L) Dy(L)
Dy, (L) Dss(L)
Dy (L) Dy(L)

Dy, (L)
Dy, (L)
Dy, (L)
Dy, (L)

(20)

donde las restricciones de identificacién son D;,(1) = D\5(1) = D;4,(1) = Dy;(1) =
D,,(1)=D;,(1)=0 de tal manera que los choques de demanda y financieros no
afectan el producto en el largo plazo. Asimismo, los choques monetarios son neutrales
al producto, el diferencial de tasas y el tipo de cambio.

La importancia de los choques se muestra en el Cuadro 3. La descomposicion
de varianza del producto es dominada por los choques de demanda que llegan a
explicar hasta cerca del 70% de la varianza. Por su parte, alrededor del 60% de las
fluctuaciones del tipo de cambio son influenciadas por los choques financieros. Sin
embargo, los choques de oferta llegan a explicar cerca del 30% de la varianza del
tipo de cambio. Los choques financieros explican simultdneamente los movimientos
del tipo de cambio y el producto, pero el efecto sobre este dltimo es bajo (14%) y
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transitorio. En contraste, tanto los choques de oferta como de demanda, que son
las principales fuentes de fluctuaciones del producto, van ganando importancia
en explicar las variaciones del tipo de cambio conforme pasan los trimestres. Asi,
nuevamente se tiene evidencia de que el tipo de cambio juega un rol en absorber
otro tipo de choques.

CUADRO 3

DESCOMPOSICION DE VARIANZA DEL VAR CON CUATRO VARIABLES

Variable Periodo Oferta Demanda Financiero Monetario
Product 1,0 0,3 81,4 13,9 4.4
ocucto 40 24,1 66,5 72 22
. . 1,0 79,2 1,0 12,6 7,1
Diferencial de tasas 40 818 13.1 33 17
Tino de cambi 1,0 26,7 9,2 63,7 0,4
1po de cambio 4,0 28,9 10,3 60,4 0.4
Preci 1,0 14,0 1,3 3,6 81,1
ecios 40 134 9.8 8,1 68,8

Fuente: Estimaciones del autor.

5. CONCLUSIONES

Este documento examina el rol que tiene el tipo de cambio en los ciclos econémicos
de la economia peruana. Para ello se estima un modelo SVAR con restricciones de
largo plazo en funcién de un modelo tedrico para una economia pequefia y abierta.

El andlisis de descomposicion de varianza muestra que pese a que los choques
financieros determinan simultdneamente las fluctuaciones del producto (14%) y del
tipo de cambio (64%), los choques reales (oferta y demanda) son la principal fuente de
fluctuaciones de los ciclos econémicos en Perd. Ademds, en la medida que pasan los
trimestres los choques reales van ganando importancia en explicar los movimientos del
tipo de cambio. Estos resultados sugieren que el tipo de cambio absorbe los choques
reales que afectan la economia peruana y que como fuente de choques financieros
su impacto es limitado.
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