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Resumen

En la presente investigacion se identifico y cuantificéd el impacto de los principales factores
externos en la tasa de crecimiento del PBI de Peru en el periodo 1994-2018. Como una
economia pequefia, abierta y parcialmente dolarizada, Perl esta expuesto a eventuales
choques externos debido a su grado de apertura comercial e integracion financiera
internacional. Ademas, la economia peruana no influye en los agregados
macroecondémicos de la economia global, no obstante, la economia peruana depende del
comportamiento de la economia global. Es por ello que se utiliz6 modelos lineales SVARX
con restricciones de blogue de exogeneidad de las variables externas con el fin de

examinar el impacto de estos choques externos sobre la economia peruana.

Los resultados demostraron que, segun las funciones impulso-respuesta, la economia
peruana fue mas elastica a choques de la demanda mundial, propagandose positivamente
por cuatro trimestres. Por el lado de la descomposicién de la varianza del error de
prediccion, los choques externos representaron aproximadamente un 16% de la variacion
del crecimiento del PBI de Perd. En cuanto a la descomposicién historica, los factores
externos no contribuyeron en gran medida a la tasa de crecimiento de la economia peruana
en el periodo 2000-2007. En el periodo 2008-2009, la contribucién fue mayor,
aproximadamente un 75% de la evolucion de esta variable. Por altimo, luego de la crisis
financiera internacional, la contribucién fue significativamente mayor en el periodo 2010-
2018.

Palabras clave: choques externos, economia pequefia y abierta, vector autorregresivo
estructural con variables exégenas, restricciones de blogue de exogeneidad, crisis
financiera internacional.



Abstract

In the present research, the impact of the main external factors on the growth rate of Peru’s
GDP in the period 1994-2018 was identified and quantified. As a small, open and partially
dollarized economy, Peru is exposed to eventual external shocks due to its degree of trade
openness and international financial integration. In addition, the Peruvian economy does
not influence the macroeconomic aggregates of the global economy, however, the Peruvian
economy depends on the behavior of the global economy. That is why SVARX linear
models with exogeneity block restrictions of external variables were used in order to

examine the impact of these external shocks on the Peruvian economy.

The results showed that, according to the impulse-response functions, the Peruvian
economy was more elastic to global demand shocks, spreading positively for four quarters.
On the side of the forecast error variance decomposition, external shocks accounted for
approximately 16% of Peru's GDP growth variation. As for the historical decomposition,
external factors did not contribute greatly to the growth rate of the Peruvian economy in the
period 2000-2007. In the 2008-2009 period, the contribution was greater, approximately
75% of the evolution of this variable. Finally, after the international financial crisis, the

contribution was significantly greater in the period 2010-2018.

Keywords: external shocks, small and open economy, structural autoregressive vector with
exogenous variables, exogeneity block restrictions, international financial crisis.
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1. Introduccién

Existe una extensa literatura relacionada al estudio del impacto de los choques externos
sobre la demanda agregada de un pais o de un grupo de paises. En estos se analizan a
paises que son considerados como mercados emergentes, ya que son estos los que tienen
un mayor vinculo comercial con las economias avanzadas. Luego de la crisis financiera
internacional del afio 2008-2009, estas economias avanzadas adoptaron politicas que, en
adicion a débiles fundamentos domésticos y factores de incertidumbre financiera, indujeron
a una vulnerabilidad de los mercados emergentes a choques externos, lo cual ha sido
fuente de discusién sobre politicas que ayuden a amortiguar el efecto que los factores
externos puedan ocasionar en un pais, tales como los amortiguadores fiscales. (Batini,
Melina, & Villa, 2018)*.

Al ser una economia pequefia, abierta y parcialmente dolarizada, Perd esta expuesto a
posibles choques externos que pueden sumergir a la economia peruana en efectos
transcendentales. Los metales —tales como el cobre— representan una parte considerable
de las exportaciones (X) del Perd. Asi también, la integracién financiera internacional y la
apertura comercial de Peru con potencias mundiales como China, son factores que hacen
gue la economia peruana esté expuesta y condicionada a cambios en el entorno financiero
mundial. El hecho que Peru se encuentre en un esquema cambiario de flotacién sucia?,
donde la autoridad monetaria interviene en el mercado cambiario, también condiciona a

eventuales choques externos que pueden tener un impacto sustancial.

Ahora bien, una reciente recuperacion de la demanda mundial, un alza en los precios de
las materias primas y una baja volatilidad en los mercados financieros auguran un mejor
dinamismo para el crecimiento de América Latina, lo cual se podria ver reflejado en un
impulso a las X de los paises de la regién, ya que el crecimiento de Estados Unidos
(EE.UU.) y China no solo tendra efectos en ellos mismos sino también en la region. Y este
crecimiento de la demanda mundial acomparfiado de un alza en el precio de los minerales
y de los combustibles fésiles como el cobre o el petréleo, impactaria positivamente en la
economia peruana, aunado a una baja volatilidad en los mercados financieros. Esto ha

mostrado una mejora en el dinamismo para la economia peruana en los dos Gltimos afios.

! Estos autores sostienen la importancia de los amortiguadores fiscales para reducir los efectos
macroeconémicos de los choques financieros.

2 Este tema lo traté Mendoza (2017), en donde demuestra que una caida de los precios internacionales de los
commodities causan una caida de la inversion privada, por ende la demanda agregada se contrae y el tipo de
cambio aumenta.



La metodologia utilizada en este tipo de trabajos de investigacion coincide en que los
modelos de Vectores Autorregresivos (VAR) han sido extensamente usados para evaluar
la sensibilidad, causalidad y respuesta de cambios de las variables de estudio, ya que se
puede realizar un andlisis multivariante de las series temporales y asi usar la

retroalimentacion existente entre las variables del modelo.

Para la economia peruana, Lahura (2012) usé la metodologia VAR para medir los efectos
de la politica monetaria® y asi cuantificar el impacto dinamico sobre la demanda agregada;
0 Lock & Winkelried (2015) quienes usaron la metodologia VAR para obtener la
descomposicién de la varianza del exceso de retorno en choques sobre su propio valor
para asi usarlo como herramienta y analizar la posible relacion de los flujos de 6rdenes en

el mercado cambiario y el mismo valor de la moneda local.

Con lo ya mencionado, queda mas clara la idea del uso al que le atribuyen la ampliacion
de los modelos VAR, e inicialmente se intuye la estimacion de un modelo VAR estandar o
frecuentista para cuantificar los efectos secundarios derivados de los choques externos. Al
ser un enfoque empirico, se pretende examinar el rol desempefiado por factores externos
tales como fuentes de fluctuaciones del ciclo econémico del Perq, y a su vez capturar las
respuestas dinamicas a los factores externos sobre el crecimiento del Producto Bruto
Interno (PBI). Sin embargo, se incluyen variables exdgenas dentro del modelo para mejorar
la prediccion de la variable dependiente, lo cual se podria abreviar como un modelo de
Vectores Autorregresivos Estructurales con variables Exdgenas (SVARX), ya que se

estiman también los errores estructurales.

Este trabajo se organiza de la siguiente manera: la siguiente seccion trata el planteamiento
del problema de investigacion que incluye la formulacién del problema, la cual contiene las
preguntas a tratar en todo el proyecto; y la justificacion de la misma, donde se menciona
las razones que motivan a realizar la presente investigacion. Luego se da paso al marco
referencial, donde se hace una recopilacién de los antecedentes relacionados al tema de
la investigacion y también se desarrolla el marco tedrico, que incluye el modelo a utilizar.
Asi como también se menciona los objetivos e hipotesis del presente trabajo. A raiz de esto
se da paso al analisis econométrico para asi presentar los resultados, las conclusiones v,

por ultimo, las recomendaciones de politica.

3 Estos choques se sustentaron en las expectativas de mercado, las mismas que fueron obtenidas en base a
encuestas y medios de comunicacion.



1.1. Problema de investigacion
1.1.1. Planteamiento del problema.

En esta Ultima década, y luego de la crisis financiera internacional del afio 2008-2009, Peru
ha experimentado cambios sustanciales en su tasa de crecimiento del PBI. Desde el afio
2010 hasta el afo 2013, la tasa de crecimiento trimestral fue de 6.67% en promedio,
mientras que desde el afio 2014 hasta el afio 2018, la misma tasa de crecimiento fue de
3.24% en promedio*. Como se puede observar en el gréfico 1, las tasas de crecimiento

bajaron notablemente después de la crisis financiera internacional del 2008-2009°.
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Gréfico 1. Evolucion del PBI de Pera, PBl de Chinay precio de los metales: 2002-2018

Fuente: Datos de Estadisticas Econdémicas del Banco Central de Reserva del Peru, elaboracion propia.

A su vez, el primer periodo analizado coincidié con los ultimos afios del denominado primer
Boom de los commodities® del siglo, el cual presenté un crecimiento sostenido en el precio
de materias primas tales como el cobre, el cual, segiin Conceigdo & Marone (2008): “Fue
largamente inesperado”™ (p. 2), y tuvo como principales impulsos a la especulacion

financiera y fuertes restricciones tanto de la demanda como de la oferta, y como

4 Estas tasas de crecimiento promedio fueron calculadas con la serie econdémica: PBI por tipo de gasto
(variaciones porcentuales reales anualizadas) del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

5 En relacion al comportamiento de estas variables en el periodo completo de esta investigacion —es decir— el
periodo 1994-2018, y el periodo 1994-2001, se muestran el Anexo 1.1 y Anexo 1.2 respectivamente. En el
grafico 7 se muestra que antes del 2007 el precio de los metales no estaba tan correlacionado con la tasa de
crecimiento del PBI de Perd, por otro lado, en el grafico se muestra que la tendencia de las variables es similar,
aunque la tasa de crecimiento del PBI de Per( es méas fluctuante antes del 2002.

6 Para mayor informacion, véase Conceigio & Marone (2008).

7 La evidencia sostuvo que se iban a experimentar aumentos acompariados de notables caidas en los precios de
los commodities, pero no predijeron un aumento sostenido de los mismos.



consecuencia de ello, se generé un aumento en los precios de los commodities®. Estos
eventos fueron positivos para paises en desarrollo como el Per(, ya que estos exportan
materias primas. Por otro lado, los efectos fueron negativos para aquellos que importan
casi en su totalidad estos bienes. No obstante, este aumento de los precios de los metales
no fue lo Unico que impulsé el periodo de altas tasas de crecimiento del Perd. Para que
este evento sea aprovechado en mayor medida, se tomaron en cuenta las bajas tasas de
inflacion y la adopcién de reformas orientadas al mercado que buscaban reducir los
desequilibrios fiscales y las restricciones a la importacion de bienes y servicios por parte

de varios paises de Latino América®.

Este incremento de los precios de los metales no duré mucho, ya que luego de la crisis
financiera internacional se desencadend un efecto directo a las demas economias
deteriorando la demanda de estos metales. Ademas —como se menciond lineas arriba—
China presenté una notable desaceleracion en su crecimiento desde el afio 2011, todo esto
acompafiado de la sorpresiva recesién de la Union Europea que se dio durante el periodo
del 2007-2017 y que ademas, tuvo como principal afectado al pais de Grecia®. (Reyes &
Moslares, 2010). Queda claro que la tendencia hacia la baja en los precios de los
commodities coincide con la desaceleraciéon en la tasa de crecimiento de China y por ende

en la tasa de crecimiento de Perd.

Por mas esfuerzos por parte del estado en reactivar la economia peruana, la tendencia del
crecimiento econdémico no ha vuelto a ser la misma de antes. Segun el Fondo Monetario
Internacional (FMI), las proyecciones de la tasa de crecimiento variaron en 0.2 puntos
porcentuales, de 4.1% a 3.9% para el afio 2019**. Para llegar a esta proyeccion se basaron
en riesgos como la reciente tension comercial entre dos de los principales socios
comerciales de Peru: EE.UU. y China, acompafiada de menores tasas de crecimiento de

algunas economias importantes para el Peru.

Esta reciente guerra comercial entre EE.UU. y China, afecta directamente al crecimiento
global ya que este depende en parte del comercio de bienes y servicios!?. En este informe

de la United Nation Conference on Trade and Development (UNCTAD) también se

8 Historicamente se evidencia una relacion entre bajas tasas de interés reales con altos precios de productos
basicos e inflacion. Véase Frankel (2006).

9 Gracias a las reformas del Consenso de Washington, segtin Edwards (2007). Esto hizo que paises como Chile
y Perti aumenten notablemente su tasa de crecimiento del PBI.

10 Grecia reconocio su incapacidad de pago terminando el afio 2009.

11 Ultima actualizacion del reporte Perspectivas de la Economia Mundial (2019, p. 54).

12 Seguin informe de la United Nation Conference on Trade and Development (2019).



considera a paises como Argentina, Chile y Peru, que, bajo efectos de los aranceles
impuestos por EE.UU. y China, Peru seria acreedor de un aproximado de 2.2 billones de
délares®® y a su vez los principales productos sectoriales afectados por estos aranceles

serian productos del petréleo y metales basicos.

Es vélido mencionar que, segun el gréfico 1, existe una correlacion positiva entre la tasa
de crecimiento del PBI de Pert y del PBI de China'4, sobre todo en esta Ultima década, lo
gue daindicios de una dependencia de la economia peruana respecto a la economia china.
A su vez, se puede apreciar la evolucion del precio de los metales, el cual muestra un

comportamiento similar al de las tasas de crecimiento de ambos paises.
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Gréfico 2. Latino América - Apertura Comercial: 2005-2017 (porcentaje del PBI)

Fuente: Datos del Banco Mundial, elaboracién propia.

Para evaluar mejor este fenémeno se hizo un analisis del indice de Apertura Comercial*®
(IAC) de algunos paises de la region y segun estos calculos, Chile se ubica en el primer
lugar con 67.6% como porcentaje de su PBI que estd explicado como la suma de sus

13 Equivalente a un 2.2, lo cual representa las ganancias de las exportaciones como porcentaje del total de
exportaciones de China en el 2017. No obstante, esto no compensaria las pérdidas generadas por parte de la
demanda mundial en escenarios de incertidumbre.

14 Caso muy similar sucede cuando se reemplazé a la tasa de crecimiento del PBI de China por la tasa de
crecimiento del PBI de los paises del G7.

15 El analisis es de autoria propia con datos recolectados de la base de datos del Banco Mundial.



importaciones y exportaciones!®. Se observa que Perl tiene una apertura comercial del
50.4%, lo cual indica que tiene un alto nivel de dependencia con el resto del mundo y que
es altamente influenciado por el comercio internacional'’. Estos datos se corroboran en el

gréfico 2.
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Gréfico 3. Mercados de Exportacion para Peru, 2017 (porcentaje del PBI)

Fuente: Datos del Observatorio de Complejidad Econdmica del Massachusetts Institute of Technology,

elaboracion propia.

Es valido acotar que, como se puede apreciar en el grafico 3, en el afio 2017, el 26% de
las exportaciones totales del Peru tuvieron como destino a China. Este es un porcentaje
mayor al de EE.UU. e incluso mayor al de todo el continente europeo. Esto demuestra el
fuerte lazo comercial que tiene Peru con este pais asiatico. Estas exportaciones son en su
mayoria tradicionales, compuestas por productos mineros tales como el cobre, zinc, oro y
plata. La variedad de la oferta de estos productos mineros puede condicionar alin mas a la

economia peruana a posibles choques externos.

Las vulnerabilidades a las que se encuentran expuestos y condicionados los mercados
emergentes en relacién a los factores externos han sido reconocidas por diferentes

entidades encargadas de evaluar la estabilidad monetaria y fiscal de cada pais, sobre todo

16 Ratio de la suma de exportaciones e importaciones del PBI, en porcentaje. Se considerd el promedio de este
ratio del afio 2005 al afio 2017.

17 Es valido acotar que, el IAC de Perti no fue el mismo en un analisis que toma en cuenta el periodo 1994-
2004, véase el Anexo 2.1, ya que el IAC fue menor debido a que ain no se firmaban los acuerdos comerciales
de Tratado de Libre Comercio (TLC) con otros paises. Por otro lado, si se toma en cuenta un periodo similar a
la muestra, es decir 1994-2017, el IAC es més cercano al mostrado en el gréfico 2, véase Anexo 2.2.



en paises con un alto vinculo comercial con economias grandes y altamente expuestos a

fluctuaciones financieras a nivel mundial.

Es asi que, con todo lo anteriormente expuesto, la economia peruana esta expuesta al
desempefio de las variables externas, dado su vinculo y correlacion con su crecimiento
econdmico; lo cual lleva a la siguiente cuestion ¢cuél es el impacto de los principales
factores externos en las fluctuaciones econémicas de una economia pequefa, abierta y

parcialmente dolarizada como la economia peruana?
1.1.2. Formulacién del problema.

El problema se basa principalmente en saber cual fue el impacto de los principales factores

externos en las fluctuaciones econémicas de Peru durante el periodo de 1994 — 2018.
1.1.2.1. Pregunta general.

1) ¢Cual fue el impacto de los principales factores externos en la tasa de crecimiento
del PBI de Peru durante el periodo de 1994-2018?

1.1.2.2. Preguntas especificas.

1) ¢La demanda mundial fue el factor externo que presentd mayor impacto sobre la
tasa de crecimiento del PBI de Peru durante el periodo de 1994-20187?

2) ¢ Cualfue larespuesta de la tasa del crecimiento del PBI de Peru ante una variacion
en el indice del precio de los metales durante el periodo de 1994-2018?

3) ¢Qué porcentaje de la variabilidad de la tasa crecimiento de Peru fue explicada por
el indice de volatilidad durante el periodo de 1994-2018?

1.1.3. Justificacién de la investigacion.

Los motivos que justificaron la presente investigacion se construyeron desde la evidencia
empirica que sugiere que este tema es de particular interés al dia de hoy. Esto se debe a
gue se estad experimentando una particular incertidumbre sobre la perspectiva de la
economia mundial por las tensiones comerciales entre China y EE.UU., que podria tener
efectos negativos o positivos en la economia peruana, dependiendo del shock o la variable
de impulso, lo que lleva a cuestionar cudl seria el impacto de alguna perturbacion o shock
externo negativo en la tasa de crecimiento de la economia peruana o qué tan dependientes

es la economia peruana de la economia mundial; o incluso, cédmo podria afectar una



abrupta caida del precios de los metales'® o algiin episodio de aversién al riesgo global.
Ademas, segun la Ultima informacion del Observatorio de Complejidad Econémica®®, en el
afo 2017 casi el 50% de las exportaciones del Pera fueron de minerales y metales y el

principal destino de estos fue China.

Por otro lado, debido a que Peru es exportador de muchas de las materias primas que
conforman el indice de Precios de los Metales® a una de las economias méas grandes del
mundo como es China, se hace de suma importancia determinar y cuantificar cual es el
impacto que tiene algin shock externo. A su vez, se toma en cuenta la considerable
relaciéon del comportamiento de las variables externas con el comportamiento de las

fluctuaciones econémicas de Peru.

Ahora bien, no solo se espera cuantificar los efectos negativos de estos choques externos,
sino también, tener un panorama mas claro de los efectos sobre la tasa de crecimiento del
PBI de Perl ante una posible recuperacion de la demanda mundial?t, una estabilidad de
los mercados financieros o incluso —y de mayor interés— un incremento en los precios de
las materias primas. Este Ultimo escenario podria favorecer al crecimiento econémico del
Perd, ademas de saber qué tan rapidas son estas respuestas antes los choques. Con estos

puntos mencionados se justifico la presente investigacion.

La importancia de cuantificar el impacto de choques externos sobre la economia peruana
toma relevancia ya que la literatura enfocada a Perld es aun limitada. La mayoria de
trabajos que siguieron este enfoque se centraron mas en grupos de economias
emergentes de paises de Europa. Es més, en los casos que evaluaron a paises de Ameérica

Latina, el foco se centré en impactos de una sola variable.

La economia peruana, al ser exportadora de materias primas, ha sido impactada por la
evolucion de la demanda mundial %. Para el caso de Perq, el enfoque al que se le ha
atribuido el uso de la metodologia VAR estuvo mas orientada a trabajos sobre efectos de

variables domésticas sobre la demanda agregada y la aplicacion de politicas monetarias.

18 Tal y como hicieron referencia Berastain & Cortés-Fontcuberta (1991), el incremento de los precios del
plomo, zinc, plata, petroleo y cobre incrementaron las exportaciones del afio 1979. Como consecuencia,
mejoraron los Términos de Intercambio (T1). Dos afios después, hubo una caida abrupta de estos precios y los
T1 empeoraron drasticamente.

19 Véase el Observatory of Economic Complexity elaborado por el Massachusetts Institute of Technology
(MIT).

20 Este indice incluye el precio del cobre, aluminio, hierro, estafio, niquel, zinc, plomo y uranio.

21 Entiéndase la demanda mundial como la tasa de crecimiento del PBI de las principales economias del mundo.
22 \/éase el reporte Peru: Staff Report for the 2013, Article IV Consultation (2014) por parte del FMI.



La presente investigacion busca orientar los resultados al uso de politicas fiscales para

buscar soluciones a eventuales problemas externos.

Los beneficios derivados de esta investigacidbn se orientaron en brindar resultados
actualizados sobre el efecto que tiene los factores externos al crecimiento del PBI de Peru
y a su vez, la presente investigacion incluy6 variables exdgenas al andlisis. En este caso
se busc6 que, en base a los resultados obtenidos y el posterior andlisis, se formule

recomendaciones de politica para entidades publicas o privadas interesadas en el tema.

1.2. Marco referencial

1.2.1. Antecedentes.

1.2.1.1. Antecedentes a nivel internacional.

Al ser un tema de crucial importancia, la literatura existente sobre el impacto de choques
externos o internos sobre una economia es muy extensa, literatura que aborda este tema
a paises en vias de desarrollo o0 mercados emergentes, ya sea individualmente o a un
conjunto de paises. Se da mayor importancia a este grupo de paises que son considerados
como economias emergentes ya que son aquellos los mas vulnerables ante eventuales
choques externos. A continuaciéon, se presenta una breve resefia de algunos de estos

aportes relacionados al tema.

En relacién a los antecedentes internacionales, Alonso & Martinez-Quintero (2017), en su
articulo “Impacto del precio del petréleo sobre el PBI de los paises de la Alianza del
Pacifico”, buscaron determinar el impacto del precio del petréleo sobre la demanda
agregada de los paises que conforman la Alianza del Pacifico (AP). Para ello utilizaron la
metodologia de Vectores Estructurales Autorregresivos (SVAR) con datos de frecuencia
trimestral, donde el rango de la muestra varié dependiendo del pais, llegando asi a una
heterogeneidad en los resultados de las respuestas de la demanda agregada de los paises
de la AP ante choques en el precio del petréleo. Esto evidencié un problema para llegar a
un consenso entre estos paises en relacion a las politicas econémicas que se tendria que
aplicar ante una disminucion en el precio de petréleo. Los casos que llamaron la atencion
en esta investigacion fueron Chile, el cual tuvo un impacto positivo, pero ho como se
esperaba, y Peru, el cual no tuvo un impacto considerable ante un incremento del precio
del petréleo. En cambio, para Colombia y México, las respuestas fueron positivas para la
demanda agregada de cada pais, siendo Colombia el pais que tiene una respuesta

expansiva por un afio y medio en 0.06 puntos porcentuales sobre su demanda agregada.



Dumicic, Palic & Sprajacek (2015), en la investigacion “The rol of external shocks in Croatia:
Block exogeneity SVAR approach”, usaron un enfoque SVAR con restricciones de bloque
de exogeneidad dado que evaluaron el impacto de variables externas sobre Croacia, la
cual es una economia pequefa y abierta. En este trabajo se mantuvo el supuesto que
Croacia no afecta a las variables externas, pero si depende de los agregados econémicos
externos. Para ello usaron data trimestral por un periodo del 2000 al 2013, donde se
confirmd mediante las Funciones Impulso-Respuesta (FIR) y Descomposicién de la
Varianza del Error de Prediccién (DVEP), que los factores externos mantienen un impacto
sustancial en la produccién de Croacia y cuyo principal factor externo es la produccion de
la Eurozona, explicando en un 40% la varianza del producto de Croacia. Esto convierte a

este pais en una economia muy dependiente de las economias més avanzadas de Europa.

Por otro lado, Cabezoén (2012), en su articulo “Assessing the effects of foreign financial
shocks on the chilean economy”, evaludé el rol de los choques financieros externos sobre
el PIB de Chile, incluyendo en su andlisis tanto variables externas como internas. Para ello
uso data trimestral de 1997:Q3 a 2010:Q4. Con el fin de explicar y cuantificar el rol de estos
choques, usé la metodologia SVAR y se lleg6 a la conclusiéon que, ante un choque de la
volatilidad en los mercados bursatiles, el logaritmo del producto chileno responde
negativamente en los cuatro primeros trimestres en 0.5 puntos porcentuales. Ademas, para
este andlisis, también se incluyeron el precio del cobre y el precio del petréleo, resaltando
asi su importancia en las exportaciones dada la naturaleza de la economia chilena. Por
ultimo, se resalt6 la importancia de disgregar los componentes del PBI chileno para tener

unos resultados mas precisos respecto a las respuestas de estas variables externas.

Hay autores que evaluaron todos los factores econémicos que pueden influir en una
economia, ya sean internos o externos. Este es el caso de Morita (2014), en su
investigacion “External shocks and japanese business cycles: Evidence from a sign-
restricted VAR model”, consideré ambos factores para la evaluacién de las fluctuaciones
econOmicas de Japdn. Su analisis comprendié el periodo desde 1990:01 hasta 2013:05,
con data mensual. Dentro de las perturbaciones internas se consideré a los choques de
demanda y de oferta; y para las perturbaciones externas se considerd a los choques de
demanda externa y la prima de riesgo del pais. Con las variables ya definidas, el autor
recurrié a un modelo VAR de signo restringido para demostrar que, en promedio, el 40%
de las variaciones del PBI de Jap6dn se deben a los choques externos, lo cual da indicios
gue la economia japonesa depende en gran parte de los factores externos, y que un

choque de la oferta tiene un efecto significativo en las fluctuaciones de la economia
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japonesa. Lo que nos da una vision del efecto que tuvo y podria tener Japon al abrirse mas

€Oon Ssus socios comerciales.

En un analisis mas completo; Alfaro, Medel & Moreno (2017), en su articulo de
investigacion “An analysis of the impact of external financial risks on the sovereign risk
premium of latin american economies”, analizaron el comportamiento del Indicador de
Bonos de Mercados Emergentes (EMBI) de México, Colombia, Chile y Pert ante choques
de variables financieras externas usando una metodologia VAR con data mensual y con
un periodo de 1999:01 a 2015:09. Para el andlisis de cada pais incluyeron el EMBI de
Brasil y el EMBI de China, ademas de otras variables financieras externas. Con el fin de
cuantificar estos impactos, los autores usaron la Funcién Impulso-Respuesta Generalizada
(FIRG) a tres meses y demostraron que la variable mas influyente en el EMBI de los paises
analizados fue el EMBI de Brasil. Por otro lado, el menos influyente fue el Broad Index vy,
de los paises considerados en la muestra, Chile fue el menos afectado ante este choque
externo, con un aumento del 22% en su EMBI, mientras que Colombia y Peru tuvieron una
respuesta acumulativa del 35% y 34% respectivamente ante un choque del EMBI de Brasil.
Se evidencid también, que los choques regionales fueron de principal preocupacion en el
riesgo pais de los paises de la regién, como se demaostrd con el EMBI de Brasil, afectando

negativamente el costo de financiamiento externo de los paises de Latinoamérica.

Regresando al analisis de un grupo de paises, Sanchez (2010), en su articulo “What drives
business cycles and international trade in emerging market economies?”, evalué a 15
economias que pertenecen al grupo de mercados emergentes para cuantificar el impacto
de los factores externos e internos en las fluctuaciones econOmicas y comercio
internacional de cada pais en la muestra. Este autor us6 modelos VAR de signo restringido
para determinar el impacto de las variables externas e internas en las variables
independientes utilizando data mensual que abarca el periodo de 1990:01 a 2005:05 para
todos los paises. A diferencia de los demas autores que trataron estos temas, Sanchez
determiné que los choques internos dominan a la produccion real, comercio internacional
e inflacion, y que los choques externos explican en promedio en un 10% a las variables
enddgenas. De los choques internos, las perturbaciones monetarias son las que causaron
mas efecto en estas economias, lo cual dio como resultado que las economias emergentes

son poco causadas por factores externos.

Siguiendo en la misma linea de los mercados emergentes; Almansour, Aslam, Bluedorn, &
Duttagupta (2015), en su trabajo de investigacion titulado “How vulnerable are emerging

markets to external shocks?”, enfocaron su investigacion en evaluar los efectos de las
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condiciones externas sobre las economias de los mercados emergentes, llegando a
evidenciar que estas tuvieron un impacto significativo sobre estas economias. Para este
fin usaron data trimestral de 1998:Q1 a 2013:Q4 apoyandose de la metodologia SVAR para
cada pais. Se obtuvo evidencia que demostré que los paises con mayores vinculos
comerciales con economias avanzadas son los mas afectados, explicando estos factores
externos casi el 50% de la variacion de su tasa de crecimiento. Por otro lado, los menos
afectados fueron aquellos con mayor apertura financiera internacional. Cabe resaltar que

China fue determinante en las fluctuaciones de la tasa de crecimiento de estos paises.

Para un caso parecido a la economia peruana; Belhedi, Slama & Lahiani (2015), en su
articulo titulado “Transmission of international shocks to an emerging small open economy:
Evidence from Tunisia”, a diferencia de la literatura ya mencionada, estos autores
propusieron una metodologia de un Vector Autorregreviso de Factor Aumentado (FAVAR)
en vez de un SVAR, cuya principal ventaja fue la facilidad de manejar un amplio panel de
datos. El principal objetivo fue identificar los principales factores que explican a una
economia pequefia y abierta como Tunez y medir las respuestas de las variables
macroeconémicas de Tunez en relacion a los choques internacionales. Se usé data
trimestral de 1990:Q1 a 2010:Q4. Obteniendo asi evidencia que la economia tunecina esta
significativamente condicionada a los choques externos y a los precios de las materias
primas. Es por ello que, ante una disminuciéon de la actividad global, el indice de los
productores disminuye en 0.9 puntos porcentuales y las exportaciones totales disminuyen

en 1 punto porcentual. Resultado esperado dada la naturaleza de esa economia.

1.2.1.2. Antecedentes a nivel nacional.

Por otro lado, y en relacién a los antecedentes nacionales, Lavanda & Rodriguez (2011),
quienes en su investigacion “Descomposicién historica de la inflacion en Perd.
Distinguiendo entre choques de demanda y choques de oferta”, obtuvieron la
Descomposicion Histérica (DH) de la inflacion peruana mediante la metodologia SVAR,
cuantificando el rol de los choques de oferta y demanda agregada sobre la variable de
interés. La frecuencia de las variables utilizadas en el analisis fue mensual, desde 1997:01
al 2009:02. Se lleg6 a la conclusién que los choques de demanda agregada influyeron mas
gue los choques de oferta agregada en las fluctuaciones de la inflacion. Ademas, luego de
hallar la descomposicion de la varianza de la inflacion se determin6 que los choques de
demanda agregada explicaron alrededor del 70% de las fluctuaciones de la inflacién. Sin
embargo, los choques de oferta agregada tomaron mayor relevancia a finales del 2008

cuando el precio de los commodities llegaba a sus valores mas altos.
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Finalmente, Nolazco, Lengua-Lafosse, & Céspedes (2016), en su articulo titulado
“Contribucion de los choques externos en el crecimiento econémico del Perd: Un modelo
semi-estructural’, se enfocaron en un modelo semi-estructural para capturar los
movimientos de las variables externas hacia la economia peruana mediante canales
financieros y comerciales. Para ello utilizaron datos trimestrales desde 1996 hasta el 2015.
Los principales hallazgos sostienen que los efectos fueron consistentes a lo largo de la
muestra y mediante la descomposicion histérica se desarrollaron escenarios
contrafactuales para demostrar que, si no se hubiese presentado la crisis financiera
internacional del 2008-2009, la economia peruana hubiese crecido 4.2 puntos porcentuales

mas de lo observado.

Como se pudo apreciar en los antecedentes en los que se apoya la presente investigacion,
la mayoria de autores coincidieron en que los mercados emergentes son los mas
vulnerables ante choques externos, en mayor medida aquellas economias que tienen un
fuerte vinculo comercial con el mundo y que, ademas, no han desarrollado politicas
contingentes ante eventuales choques externos. Solo se hizo referencia a un autor que
difiri6 de los resultados ya mencionados, el cual demostraba que las economias
emergentes no dependen en gran medida de los factores externos y dependen mas de los
factores domésticos?®, sobre todo de su politica monetaria. Por ultimo, la mayoria de estos
autores usaron la metodologia SVAR. Por otro lado, solo un autor utilizé la metodologia

FAVAR y ninguno incluy6 variables exégenas como variables de control.
1.2.2. Marco teérico.
1.2.2.1. Marco tedrico-econdémico.
1.2.2.1.1. Modelo Mundell-Fleming: IS-LM en economias abiertas?*.

Economia en el corto plazo con precios rigidos.

Este modelo asume que los precios, ya sean de bienes domésticos o extranjeros, son
iguales o constantes en el tiempo. A esto se le denomina como rigideces en los precios.

Es decir:

2 A'su vez se toma en cuenta a Kose, Otrok, & Whiteman (2003), quienes sostuvieron que el factor especifico
del pais (entiéndase, factor idiosincratico) y los componentes internos representaron un mayor porcentaje de la
variabilidad de la tasa de crecimiento de los mercados emergentes.

24 Se le conoce asi por Robert Mundell y Marcus Fleming, quienes desarrollaron estos modelos en los afios 60.
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(P=P"=1) (1)

Esta paridad anula relacién alguna entre dos monedas. Por ende, se espera que el tipo de
cambio nominal sea igual al tipo de cambio real. La ecuacion que representa esta igualdad

es la siguiente:

eP* (2)

Donde:

e : Tipo de cambio nominal.

q : Tipo de cambio real.

P : Precio de bienes nacionales.

P*: Precio de bienes extranjeros.

Para el caso peruano, se puede asumir que la inflacion se ha mantenido estable dentro de
su rango establecido luego de la adopcién de las Metas Explicitas de Inflaciéon?. Si bien es
imposible afirmar que la economia peruana presente precios constantes en el corto plazo,
la poca variabilidad en el tiempo de la inflacién en los Ultimos afios da evidencia para no

considerarlo determinante dentro de los supuestos del modelo.

No existencia de inflacion.

Dada la rigidez de precios, no hay inflacion esperada ni existe inflacion. Esto debido a que

los precios son constantes en el tiempo. Es decir:

(r=m°=0) 3)

Entonces, se espera que la tasa de interés nominal sea igual a la tasa de interés real. Es
decir:

i=r 4)

Donde:

i : Tasa de interés nominal.
r : Tasa de interés real.

% Programa monetario del Banco Central de Reserva del Per( del afio 2002.
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De igual manera, para efectos del andlisis de factibilidad de estos supuestos, no se
considera a la inflacibn como factor determinante para el caso peruano. Ademas, dado el
supuesto de precios constantes asumido antes, se espera que para el caso peruano se

cumpla el supuesto de igualdad en las tasas de interés nhominal y real.

Perfecta movilidad de capitales.

El supuesto de perfecta movilidad de capitales es una situacién en la que no existen
barreras de entrada ni salida para los agentes econémicos dentro del pais. Esto lleva a que
los activos financieros o flujo de capitales del pais circulen entre determinado pais con
otros paises. Cabe resaltar que estas transacciones mencionadas forman parte de la

cuenta de la balanza de pagos del pais.

No obstante, se sabe que este supuesto del modelo forma parte de la teoria econdémica
gue no siempre aplica para economias reales; a pesar de ello, Mamingi (1997)?® determing,
mediante una estimacion de Minimos Cuadrados Totalmente Modificados (FMOLS)?” que
Perl registraba perfecta movilidad de capitales usando el concepto ahorro e inversion?,
En base a esta evidencia, se puede considerar que la economia peruana se aproxima a
cumplir el supuesto de perfecta movilidad de capitales. Para completar el andlisis se toma

en cuenta el supuesto de paridad de tasas de interés.

Ajuste instantaneo del tipo del cambio.

Con el fin de mantener en equilibrio el mercado cambiario, el ajuste del tipo de cambio es
instantdneo. Esto indica que, toda vez que se ajuste instantaneamente el tipo de cambio,
las expectativas de apreciacion o depreciacion seran nulas. Y si se considera la perfecta
movilidad de capitales, se deduce que la tasa de interés doméstica sea igual a la tasa de

interés extranjera.

i=i (5)

% Este autor se baso en lo propuesto por Feldstein & Horioka (1980), quienes evidenciaron la movilidad de
capitales en base a las correlaciones de inversién-ahorro, dado que estas Ultimas estas correlacionadas de
manera positiva.

27 Por sus siglas en inglés.

28 Para ello, este autor usd el siguiente modelo econométrico: I, = ¢ + bS, + e,. Si (b = 1), se consideraba
completa inmovilidad de capitales y si (b = 0), se consideraba perfecta movilidad de capitales.

15



Lo cual lleva a analizar la relaciébn de ambas tasas cumpliéndose la paridad de tasas de

interés.

Paridad descubierta de tasas de interés.

La Paridad Descubierta de Tasas de Interés (PDI) es una condicion muy importante dentro
de la teoria econdmica. Esta relacion indica que el spread de tasas de interés (tasa de
interés doméstica menos tasa de interés extranjera) debe ser igual a la depreciaciéon
esperada de la moneda doméstica. Esto en un escenario de perfecta movilidad de capitales
y asumiendo un lento ajuste del tipo de cambio. Ademas, siguiendo un enfoque de

expectativas racionales y neutralidad al riesgo. La ecuacién esta denotada por:

) ©

(1+i)=(1+i*)(

Donde:

i: Tasa de interés domeéstica.

i*: Tasa de interés extranjera.

e;: Tipo de cambio.

E.e;,1: Valor esperado del tipo de cambio.

El primer apartado de la derecha muestra la rentabilidad generada, por ejemplo, por bonos
locales, mientras que el apartado de la izquierda muestra la rentabilidad generada por
bonos del exterior. Para hacer efectiva esta equivalencia se multiplica el esperado del tipo
de cambio por la moneda extranjera y se divide por el tipo de cambio de la moneda local.
Es decir, se transforma a soles el valor esperado del tipo de cambio. Asumiendo que

(Et-€t+1—€t

. ) es la tasa de depreciacion esperada ef, se llega a la ecuacion de la PDI:
t

i=i"4ef (7)

Donde:

ef: Tasa de depreciacion esperada del tipo de cambio.

Para el caso peruano, Humala (2007) determina que en promedio, hay evidencia favorable
a la PDI con excepcién de su Ultimo periodo de muestra®®. Ademas, que en ese periodo

los pardmetros estimados no fueron estables. Sin embargo, cuando se amplia la muestra

29 pPerjodo del 2000 al 2005.
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desde el afio 1992 los parametros mejoran y mediante el uso de un modelo no lineal®* se
determina que en momentos de incertidumbre financiera la evidencia es més favorable al
cumplimiento de la PDI, caso contrario cuando el escenario internacional no es muy volatil.

Por ello y con lo ya visto en los supuestos anteriores, se puede aceptar este supuesto.

Condicion de Marshall-Lerner®!.

Esta condiciébn sostiene que, siempre y cuando la suma de la elasticidad de las
exportaciones respecto al tipo de cambio y la elasticidad de las importaciones respecto al
tipo de cambio en valor absoluto sea mayor a la unidad, un aumento del tipo de cambio
real, es decir una depreciacion de la moneda local respecto a la moneda extranjera tendra
como consecuencia que las exportaciones netas mejoren y por ende se genere un
superavit en la cuenta corriente resultando en un impacto positivo en la balanza comercial

y asi la demanda agregada aumente. La condicién de Marshall-Lerner se denota asi:

Exet+ |Eme| > 1 )

En donde:

Eu..- Elasticidad de las importaciones respecto al tipo de cambio.
&x .- Elasticidad de las exportaciones respecto al tipo de cambio.

Siguiendo este analisis, el hecho que la moneda local se deprecie tiene como efecto que
el precio de las importaciones suba, sin embargo, en el corto plazo el efecto precio empeora
la balanza comercial ya que el valor de las importaciones supera al de las exportaciones
por lo que las exportaciones netas disminuyen, debido a que en un primer momento las

cantidades se ajustan lentamente.

Por el contrario, en el largo plazo, las cantidades se ajustan y, por efecto volumen, un
aumento del tipo de cambio genera que las exportaciones aumenten y las importaciones
disminuyan dando como resultado una mejora en la balanza comercial. Es asi que en el
corto plazo la balanza comercial empeora, sin embargo, en el largo plazo estos términos
mejoran. Y, si se grafica estos comportamientos en un plano de eje x e y, se obtiene un

aspecto de una curva en forma de J. Es asi que obtiene la denominada curva J.

30 Donde se asumen 2 regimenes.
31 Se tomd como referencia a Blanchard & Johnson (2013, pp. 410-411).
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Machuca (2011) encontré evidencia de la presencia de la curva J para Per(*?, esto debido
a que el efecto volumen, ya mencionado antes, supera al efecto precio periodos después.
A su vez, Bustamante & Morales (2009)* evidencian que variaciones en el tipo de cambio
real causan un impacto muy marcado en la balanza comercial, lo cual evidencia la

condicion de Marshall-Lerner para Pera.

Tipo de cambio de flotacidn sucia®.

Segun el BCRP (2011): “Un régimen de tipo de cambio de flotacién sucia es un situacion
en la que el tipo de cambio se determina libremente en el mercado cambiario mediante la
oferta y demanda de divisas®, no obstante, la autoridad monetaria puede influenciar en el
mismo mediante la compra y venta de divisas con el fin de evitar la volatilidad extrema del
tipo de cambio” (pp. 79,166).

Para el caso peruano, el régimen cambiario en el que se encuentra no es ni fijo ni flexible.
Es asi que, el BCRP compra y vende dolares cuando el tipo de cambio baja o sube
respectivamente. Para ello, el tipo de cambio ya fue determinado en el mercado cambiario.
A consecuencia de ello, el banco central usa la flotacidon sucia como instrumento de control

ante fluctuaciones del tipo de cambio.

Economia abierta y pequena.

Se considera a una economia como abierta cuando tiene apertura comercial con otros
paises, es decir, participa del comercio internacional, donde importa y exporta bienes y
servicios con otros paises. No obstante, se considera economia pequefia cuando las
politicas que tome el pais no afectan a los agregados macroeconémicos del mundo, tales
como el precio de las materias primas. También se considera economia pequefia cuando

representa menos del 1% de la economia mundial.

En base al reporte del World Economic Outlook (WEO)%* del afio 2018, la economia
peruana representa el 0.34% de la economia mundial®’, lo cual sustenta que se considere

a Perd como una economia pequefia. Ademas, el indice de apertura comercial, en

32 periodo de analisis que comprendid del primer trimestre del afio 1994 al primer trimestre del afio 2011.

33 Estos autores usaron la metodologia de Vectores Autorregresivos Cointegrados (CVAR) para el analisis.

34 Se le conoce también como flotacion administrada.

3 Tal y como si fuera bajo un régimen de flotacion flexible.

% El cual forma parte del Fondo Monetario Internacional.

37 La metodologia usada para hallar este nimero fue mediante el PBI ajustado por la Paridad de Poder
Adquisitivo (PPA).
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promedio®®, en el periodo 2005-2017 fue de poco mas del 50%>° del PBI, por lo que este

supuesto se valida para el caso peruano.

En base a estos supuestos y condiciones, se procede a analizar las ecuaciones que

conforman el modelo de Mundell-Fleming para una economia abierta®.

Mercado de bienes y servicios.

La condicién de equilibrio en este mercado se alcanza cuando la produccioén total del pais
se iguala a la demanda total de bienes y servicios, la misma que esta conformada por el

consumo, inversion, gasto de gobierno y exportaciones netas. La ecuacion es la siguiente:

IS: Y =C(Yy,i)+1(*) + G+ XN(e, Y, Y,) )

La notacién esta dada por:

Y: Produccion total del pais.

C: Consumo privado, donde Y; es el ingreso disponible e i es la tasa de interés.

I: Inversion privada, donde i = i*, por el supuesto de perfecta movilidad de capitales.

G: Gasto de gobierno, se considera como variable exégena.

XN: Exportaciones netas, diferencia entre las exportaciones e importaciones, donde e es
el tipo de cambio nominal, el mismo que es igual al tipo de cambio real. Asuvez Y* es el
ingreso del resto del mundo e Y es el ingreso del pais.

En primer lugar, hay una relacién directa entre el Y;41 y el consumo privado, ya que a mayor
Y, mayor es el consumo del individuo*?. Sin embargo, hay una relacién inversa con i, ya
gue si sube i, los individuos tienen a ahorrar mas y consumir menos. Por otro lado, la

relacion entre la I e i es inversamente proporcional, debido a que si sube i también

aumenta el costo por el cual se financian los inversores, reduciendo asi sus ganancias.

Por ultimo, en relacién a XN, un incremento de e genera un aumento de X y un decremento

de M43, A su vez, hay una relacion directa con Y* ya que también aumenta el consumo del

38 Datos extraidos de la base de datos del Banco Mundial.

3 El indice de apertura comercial se determind mediante la suma de las exportaciones e importaciones del pais
en el tiempo t dividido por el PBI del pais en el tiempo t.

40 También conocido como modelo 1S-LM-BoP.

41 El ingreso disponible esta determinado por la diferencia entre el ingreso total menos los impuesto, es decir
Y=Y —T.

42 A su vez se toma en cuenta que el consumo esta determinado por C = C, + cY,, donde C, es el consumo
autébnomo Yy ¢ es la propersion marginal al consumo y toma valores entre 0 < ¢ < 1. Evidenciando, de esta
manera, la importancia de la c en la relacion directa entre el Y; y el C.

43 Asumiendo la condicidn de Marshall-Lerner.
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resto del mundo, por ende las exportaciones del pais suben. Caso contrario pasa con las
importaciones, si Y; aumenta, las importaciones aumentan pero no compensa el aumento

de las exportaciones.

En base a lo ya explicado, si se presenta un alza en i, la demanda agregada se contrae,
generandose asi desequilibrio en este mercado, ya que los bienes ofertados excederian a
los demandados. Es asi que, para regresar al punto de equilibrio los bienes ofertados
deben disminuir, lo cual genera una pendiente negativa** en el mercado de bienes y

Servicios.

IS(T,G,e,Y")

> v
Figura 1. Curva del mercado de bienes y servicios
Fuente: Elaboracion propia.

Mercado monetario.

La condicion de equilibrio en este mercado se alcanza cuando la demanda de dinero se

iguala a la oferta de dinero. Es decir:

M (10)
F = L(l, Y)

La notacién esta dada por:

M: Cantidad de dinero ofertado

L: Cantidad de dinero demandado
P: Nivel de precios

i: Tasa de interés real

Y: Ingreso real

44 Debido a la relacion indirectaentre i e Y.
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Si hay un incremento en la produccion, la demanda de dinero incrementa. No obstante, la
oferta de dinero ya esta dada®. Por lo que, i deberia aumentar hasta el punto que no hayan
efectos negativos sobre L, entonces los individuos en la economia demandan mas dinero
debido a un incremento en Y, y demandan menos dinero si i sube. Lo cual implica que

existe una relacion positiva entre la tasa de interés y el nivel de produccion.

LM (B,B")

» Y
Figura 2. Curva del mercado monetario
Fuente: Elaboracion propia.

Balanza de Pagos.

La curva de la Balanza de Pagos (BP) muestra combinaciones entre Y e i, en donde las
exportaciones netas totales que impactan en la produccién son consistentes con las salidas

netas de capital, de esta manera, el financiamiento es factible. La curva BP es la siguiente:

BP = CC(e,Y*,Y) + CF(e%,i* i) (11)

Donde:

CC: Cuenta corriente?®

CF: Cuenta financiera, donde e€ es la depreciacion esperada de la moneda nacional.

Es asi que la cuenta corriente tiene una relacién directa con la produccion del resto del
mundo y el tipo de cambio, sin embargo, una relacion indirecta con la produccion

nacional®’. Por otro lado, la cuenta financiera presenta una relacién indirecta con la tasa de

4 En base a la compra-venta de bonos en moneda nacional, denotados por B y compra-venta de bonos en
moneda extranjera, denotado por B*.

46 Seglin Mendoza (2017, p. 109), no se tomé en cuenta los demas componentes de la cuenta corriente tales
como la balanza de servicios y transferencias corrientes, por consiguiente solo se tomé en consideracion a la
balanza comercial.

47 Cumpliéndose la condicion Marshall-Lerner.
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interés extranjera y con la depreciacion esperada de la moneda nacional; sin embargo,

depende positivamente de la tasa de interés local.

La ecuacion de arbitraje*® se representa como una recta paralela al eje horizontal del plano.
Esto debido a que no hay relacion alguna entre rendimientos de los activos financieros y la
demanda agregada. En otras palabras, el equilibrio en este mercado no depende de las
fluctuaciones en la produccién, resultando asi que la pendiente de la curva de BP sea cero.

i A

BP (e,i*, e®)

[

> Y
Figura 3. Curva de la balanza de pagos
Fuente: Elaboracion propia.

Equilibrio general.

El equilibrio general se logra cuando las curvas del mercado de bienes (1S), el mercado
monetario (LM) y el mercado de bonos (BP) se intersectan y se obtienen un nivel de
produccién de equilibrio y una tasa de interés de equilibrio.

i A

LM (B, B*)

lo BP (e,i*, e%)

IS (T,G,e,Y")

> Y
YO
Figura 4. Equilibrio general en economias abiertas
Fuente: Elaboracion propia.

8 Se toma en cuenta la PDI.
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Esta gréfica no muestra necesariamente el equilibrio en todos los mercados. Si existe un
desequilibrio, la entidad monetaria o fiscal se encargara de ajustar estos comportamientos.

En el caso de Peru, el BCRP interviene ajustando la masa monetaria del pais.

Choque adverso por una caida en los precios internacionales de los commodities.

Siguiendo la linea de Mendoza (2017)*, en un escenario en donde el precio internacional
de los commodities cae, el impacto sobre la demanda agregada de la economia peruana
es negativo®. El canal de transmision es el siguiente: en primer lugar, una caida de los
precios internacionales de exportacion de los commodities, tales como el petréleo, el cobre,
el oro o el metal, impacta negativamente en la inversion privada, ocasionando que esta
misma se vea perjudicada dado que este agregado depende de estos precios en términos
reales®®. En consecuencia, la demanda agregada se contrae®? y la produccion del pais
disminuye. Esto ocasiona que la curva IS y la curva de EE®® se contraigan hasta llegar a

un nuevo punto de equilibrio, obteniendo asi un nuevo nivel de produccion y tipo de cambio.

En segundo lugar, debido a la baja del precio internacional de los commodities, el valor de
la exportaciones del pais cae, como consecuencia de ello hay una menor entrada de
divisas al pais y se genera un déficit en la balanza comercial y por ende la balanza de
pagos disminuye®* generandose asi un incremento del tipo de cambio nominal. A su vez,
la caida de la produccion del pais, por efecto de una caida de las importaciones, provoca
una disminucion del tipo de cambio nominal. No obstante, el efecto de este Gltimo no supera
al primero, y, ademas, no altera al producto, motivo por el cual se asume gque el tipo de

cambio nominal vuelve a subir.

Por dltimo, y siguiendo el esquema de régimen cambiario de la economia peruana, el banco
central interviene vendiendo dolares para contrarrestar el incremento del tipo de cambio,
tendiendo asi un impacto negativo en las Reservas Internacionales (RI) ya que recurren a
estas para este fin. Esto evidencia la influencia que tiene los precios internacionales de los

commodities sobre los principales agregados macroecondmicos del Peru.

49 Quien presenté un modelo condicionado a las caracteristicas macroecondmicas de la economia peruana.

50 Considerando que el régimen cambiario del Pert es de flotacion sucia.

51 Este choque también tiene como efecto que las ganancias de las mineras disminuyan y por ende la inversion
privada también disminuya.

52 La inversidn privada es uno de los agregados macroecondmicos que conforman la demanda agregada, ya sea
en una economia cerrada o economia abierta.

%3 Entiéndase, Equilibrio Exterior (EE).

54 Dado que la balanza de pagos depende en parte de la cuenta corriente.
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Es decir:

lP*>1lY - Te - | RI

e ISl (P;l) ISO (P;O) EEO (P;o) e

EE, (Px,)

RI
> Y » psbcrp
Y, Y, Bl*bcrp B;bcrp
DAy (B)i |
P é é DAO (PX())
A ' :
04,
4—
> Y
Yl YO

Figura 5. Choque negativo del precio internacional de los commodities

Fuente: Referencia de Mendoza (2017, p. 129), elaboracion propia.
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1.2.2.1. Marco tedrico-matematico.
1.2.2.2.1. Vectores Autorregresivos (VAR)>.

La metodologia VAR fue usada desde Sims (1980)°° para capturar las interdependencias
lineales entre mdultiples series de tiempo. Estos modelos son usados para evaluar la
causalidad, sensibilidad y respuesta a cambios de las variables estudiadas. Dada la
facilidad de poder realizar un analisis multivariante de series temporales —ya que todas las
variables son consideradas como endégenas®’— es decir cada variable influye a las demas
y a su vez es influida por otras variables, es que se recurre a esta metodologia. A
continuacién, se muestra la figura 6, la misma que resume las principales herramientas de

esta metodologia:

Figura 6. Andlisis VAR

Fuente: Elaboracion propia.

Se comienza con un modelo estructural de dos variables {y;}y {z;} con variables exégenas:

%5 El marco tedrico-matematico se apoy6 en el libro de Enders (1995, pp. 285-330)

5 Este autor propuso un marco macroeconométrico diferente a los antes usado para explicar las relaciones
entre agregados econdmicos que no eran muy confiables luego de la crisis de los afios 70.

57 A no ser que la variable presente exogeneidad fuerte y sea tratada como exégena.
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Ve = Q19 + A11Z¢ + A12Ye—1 T X13Z¢—1 T V1 X + €1t (12)

Z = Qg0 T A1)t T A22Ye—1 + A23Zt—1 T Vo Xt + €2t (13)

Se asume que ambas variables {y;} y {z;} son estacionarias, donde (E[€;¢ €2:] = 0);
Var(ey) = 0-62“; Var(ey) = Uezzt Yy Cov(eys, €2¢) = 012 = 051. Ademas, {e;¢} y {€;¢} son
innovaciones estructurales que siguen distribuciones ruido blanco no correlacionadas. En
este modelo estructural se incluye x;, el cual incluye variables exdgenas, tales como
tendencias deterministicas o variables que no influyan a {y:} y {z;}. En base a las
ecuaciones anteriores se puede observar que un choque en {y;} en forma de una
innovacion estructural {e,,} afectaria no solo a {y;} sino también a {z;}, ya que esta Ultima
depende de la primera. Sin embargo, esta no se puede considerar como forma reducida

ya que ambas variables tienen efectos contemporaneos entre si.

También se puede presentar estos modelos de forma matricial®®:

I 1 o it R g (1)

O de una manera compacta como:

BXt = AO + AlXt—l + € (15)

1 —aqq

Donde: B = [
-0y 1

. . . d10
], es la matriz de relaciones contemporaneas; A, = [azo], es la

J’t],

. . a1, A13 . ..
matriz de interceptos; A; = [szz a23], es la matriz dindmica del modelo; X; = [Zt

. . €1
vector de variables endogenas y ¢; = [62:], es el vector de choques puros.

A su vez, se pre-multiplica todo el sistema por B~!, obteniendo asi un modelo VAR

estandar®®:
Xt == CI)O + q)lXt—l + et (16)

Donde:

%8 Para fines practicos, no se incluye a las variables exdgenas. Esto no significa que no se podria incluir
variables exdgenas en la presente investigacion.
1 1 a12

%9 La inversa de la matriz B es la siguiente: B~ = ———— .
1-apaip @1 1
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CDO = B_lAO
Cbl = B_lAl
er = B_let

Y de esta manera se pasa de tener un VAR en su forma estructural a un VAR en forma

reducida:

Yt = Bio + B11Ye-1 + P12Zt-1 + €1t (17)

Zt = Pao + B21YVi-1 + B22Zt—1 + €t (18)

En relacion a la ecuacion (16), se puede obtener una generalizacién multivariada de orden

p con n variables.
Xt = (I)O + CD]_Xt_l + CDth_Z + -+ CDPXt—p + e (19)

Donde: X;: vector n x 1 con n variables; ®,: vector n X 1 de interceptos; ®;: vector n x n

de coeficientes y por ultimo, e;: vector n X 1 de términos de error.

Estacionariedad vy estabilidad.

Para probar la condicién de estacionariedad y estabilidad, se comienza con un VAR de

primer orden en forma reducida como modelo:
Xt = BO + B1Xt_1 + et (20)

Existe una analogia directa entre la condicién de estabilidad de un autorregresivo de primer

orden®® y la matriz B; del VAR(1). De esta manera, se obtiene el siguiente sistema:
Xt = BO + Bl(BO + let—z + et_l) + er = (I + Bl)BO + B%Xt—Z + Blet_l + et (21)

Se entiende que [ es una matriz identidad 2 x 2. Como toda sistema de ecuaciones, se

puede generalizar el sistema anterior con n iteraciones:

8 Para un AR(L): v, = @, + @1V:—1 + e, la condicion de estabilidad se cumple siempre y cuando |¢,| < 1.
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Xe=U+By+-+BMB, + Z B/ erj+ B X (22)
(G=0)

Si un modelo VAR es estacionario, el vector X; puede ser expresado como una suma de
todos los choques pasados ruido blanco e;. La estabilidad requiere que las raices
(1 = B11L)(1 = ByyL) — (B12P21L%) estén dentro del circulo unitario. Suponiendo que se

cumple esta condicién, se obtiene la siguiente solucion de {X}:

Xe=u+ ) Ble (23)
(Jj=0)

Donde: u = [JZZ]

Para ello se toma los valores de las ecuaciones (17) y (18), es decir:

 [(B10)(X = B22) + P12P20]

5= (24)
[(1 = B11)(X = B12) — P12Pil

. [(B20)(X = B11) + a1 P10l

7= (25)

[(1 - Bll)(l - BlZ) - ﬂlZﬁZl]

Analisis Impulso-Respuesta.

El analisis impulso-respuesta consiste en rastrear los efectos dinamicos de los choques
estructurales de las variables enddgenas. Cada respuesta incluye el efecto de un choque
especifico en una de las variables del sistema en el impacto t, luego en t+1, y asi

sucesivamente.

Como ya se ha visto, un autorregresivo tiene su representacion en Medias Méviles (MA),
tal y como la ecuacion (23), la cual es una representacion de Vectores de Medias Moviles
(VMA) de la ecuacion (16). Esta representacion permite rastrear el tiempo pasado de los
diversos choques de las variables que conforman el VAR. Para este fin, se usa un modelo
de primer orden de dos variables, tal y como las ecuaciones (17) y (18). El mismo que se

representa en su forma matricial de la siguiente manera:

- g

B0 P21 B22l1Zt-1 €2t

O también se puede representar como un VMA, el cual esta en términos de {e;;} Yy {ex+}:
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a1 - I .
AR RN (ol = | A A o @

Sin embargo, es conveniente representar el vector de términos de error [es, ex:]" en

términos del vector de choques puros [e4;, €2¢]":

[elt] _ 1 [ 1 ‘112] [flt] (28)
€t 1—ayaq,|lay; 1 L€z
Ahora bien, combinando ambas ecuaciones (27) y (28):
Ve _ yt] [ 1 ] i [,811 ﬁ1z]j[ 1 a12] €1t 29
[Zt] Zy * 1—azaq; & B21 B2zl lazr 1 [EZt] (29)

Para fines practicos se introduce una matriz 2 x 2 con elementos 6y (j):

B/ 1 «a
6= |—2 [ 12 30
g [1—‘121“12] a1 (30)

La representacion MA de las ecuaciones (27) y (28) en términos de [Eytv Ezt] se representa

por la secuencia:

Vel }~’t] Z [511(/) 512(/)] Eyt—j 31
2= 20* 2 oty s o] 1)
(J=0)
O en su forma compacta:

(J=0)

Donde §; es una matriz de coeficientes (nxn) y §, es la matriz identidad, las cuales
describen intuitivamente las respuestas en el tiempo de cada variable end6gena a cada
secuencia de choques ¢;. En base a las ecuaciones presentadas, se concluye que la
representacion en medias mdviles facilita la interpretacion entre las variables {y,} y {z.}.
Para este caso, el coeficiente §; se usa para generar los efectos de los choques [eyt, ezt]
sobre las variables {y;} y {z;} en todo tiempo t. En otras palabras, los términos &, (0) son

multiplicadores de impacto. Por ejemplo, §,,(0) es el impacto en (p = 0) del cambio de una
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unidad en €,; sobre {y;}, y asi sucesivamente con 6;,(1),6:,(2),..., 6;2(p) donde los

cambios de una unidad en {e,.} tiene efecto sobre {y:;1}, {yt+2},...,{yt+p}. Es decir,

611()  6120))
621(G)  6220)

, son las denomidas funciones impulso-respuesta del modelo VAR.

Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion.

El conocimiento de los errores de prediccion es util para analizar la relacién entre las
variables del modelo. En una secuencia de movimientos de una variable, la DVEP brinda
la proporcién de esos movimientos debido a choques de si mismo y choques de otras

variables.

En adicion, la DVEP indica la proporcién o porcentaje correspondientes a los movimientos
de unavariable por causa de los choques de la misma variable versus choques de las otras
variables. Por otro lado, si los choques de {e,:} no explican la varianza del error de
prediccion de {y;} en todo el horizonte de tiempo t, se puede deducir que la variable {y;}
es exdgena. Es decir, la variable {y;} evoluciona en todo el horizonte del tiempo sin
depender de los choques {e,;} ni la variable {z;}. Caso contrario si es que la variable {y;}
es enddgena, ya que los choques de {¢,;} explican la varianza del error de prediccion de

{y:} en todo el horizonte de tiempo t.

A estas alturas ya se sabe que los VMA contienen la misma informacion que los VAR. Es
por ello que se usa la ecuacién (32) para predecir condicionalmente X;, ;, en donde el error

de prediccion un paso adelante es §,€;41:
Xen =0+ ) Sjérin (33)
U=0)
Ahora bien, se introduce el error de prediccion en el periodo n en vez de u:

n—1
Xesn — EtXeyn = Z i €t4n—j (34)
(J=0)

Si solo se enfoca en {y,}, la prediccion del error n-pasos adelante es®:

®1 Tomando en cuenta un VAR reducido de primer orden y considerando su expectativa condicional, se obtiene:
EXi1yq = @y + @, X,. Lo cual conlleva a verificar que la prediccion n-pasos adelante es: E.X;,, =
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Vern = Et¥ean = 0611(0)€ypqn + 611(Dé€yryn—g + -+ 611(n — D€yeyq + 612(0) €640

(35)
+ 812(Dégtin—1 + -+ 612(n — Degeqq
La varianza de la DVEP n-pasos adelante de {y;.,} denotado como g, (n)* es:
oy (n)? = 05[611(0)? + 811 (1)% + -+ + 811 (n — 1)?] (36)

+ 07[612(0)% + 812(1)% + -+ + 8;2(n — 1)?]

En donde si, §;(j)? > 0, la variancia del error de prediccion aumenta ya que la prediccién
aumenta en todo el periodo t. Por ultimo, se puede descomponer cada varianza del error

de prediccion en funcion a cada uno de sus choques. Es decir, la proporcion de g, (n)?

debido a un choque en {Eyt} y {€,:}, respectivamente:

05[811(0)% + 81 (D® + -+ + 811 (n — 1)] @a7)
0y (n)?

07[612(0)% + 61,(1)? + - + 815 (n — 1)?] (38)
0y (n)?

Descomposicién Historica.

Siguiendo el enfoque de Fackler & McMillin (1998)%2, se comienza con un modelo
estructural de la ecuacién (19)%. Para ello se denota a €, = (I — Iy)e; como los choques en
forma reducida y B; como la matriz de coeficientes en forma reducida. En ese sentido, se
tiene que la siguiente secuencia: B(L) = (I — B;L — - — BpLP). Donde la matriz de medias
moviles esta dada por §(L) = [B(L)]™%, con §, = I;, entonces la representacion MA de la

ecuacion (19) esb:

Xt = B(L)_let = 6(L)Et = z 6j€t_j (39)
=0)

I+ @+ D%+ -+ PP Dy + PIX, y el error de prediccion en base al VAR reducido es: e, +
Diepin_g + Piepn + - + ‘D?_leu_l- _ ) )

62 Estos autores evaluaron la importancia de los choques de las variables para explicar el comportamiento en
el horizonte del tiempo sobre la produccion.

% En donde ®; es el coeficiente estructural y e, son los choques estructurales del modelo que se suponen
ortogonales entre si.

%4 §; esta determinado por las siguientes relaciones: &§; = B18y; 8, = B16; + B268p; ...; 8; = B1§j_q + -+ +
B,6i_p-
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La ecuacién anterior fue presentada en términos de sus choques en forma reducida. Sin

embargo, también puede ser presentado en términos de choques estructurales como:

X, = Z [6,(1 — ®o)](1 — Do) € = z Die;_; (40)
NED &

Donde e; = (I — ®o)e; y Dj = 6;(1 — ®y)~L. Y para un periodo t + i, la ecuacién (40) se

puede escribir como:

Xevi = Z Djetii—j +ZD etyi—j (41)

(J=0)

La descomposicién histérica permite medir las desviaciones de prediccion de referencia de

{X.+;} desde t a t + i debido a un choque.

Ademas, se entiende que t + i > n. Es asi que, la primera sumatoria de la ecuacion (41)
muestra lo que corresponde a {X;,;} por causa de las innovaciones estructurales entre los
periodos t + 1y t + i; 0 en otras palabras, las respuestas de cada uno de los choques del
vector e;. Por otro lado, la segunda sumatoria es la proyeccion base de {X;,;} obtenida en

base a la data analizada.

Identificacion del SVAR: Orden Recursivo.

Los residuos toman un Ordenamiento Recursivo (OR). Se supone que la matriz A~ solo

tiene ceros encima de la diagonal®:

ol 0 sl 42
[ezt a21 ] [uzt ( )
Donde:
eyt = Uyt (43)
€zt = —Qq Uyt + Uy (44)

65 También conocido como triangular inferior.
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El OR significa que hay una cadena secuencial. Es decir, choques en z solo afectan a y

con un retraso. Esto es:
Ve = Bio + B11Ye-1 + Bi2Ze—1 + Uyt (45)
Y ambos choques tienen un impacto contemporaneo en z. Esto es:
Zg + a21Ye = Pao + B21Ve—1 + B22Ze-1 + Uyt (46)

Choques a y afectan a z dentro del periodo. El impacto depende del tamafio del coeficiente
a,1- Cualquier matriz invertible se puede dividir en dos factores triangulares inferiores
(lamados factores de Cholesky). Es una técnica numérica, ho econémica, para estimar

facilmente un orden recursivo.

Para encontrar A~1, se calcula los factores de Cholesky de la matriz de varianza-covarianza
de los errores de prediccion denotado por X.. Asumiendo que la matriz de varianza-
covarianza de los errores estructurales Fu,u; =%, =1, se deduce que la matriz de
varianza-covarianza (A~11A~1") = ¥, es igual al producto de dos factores Cholesky X, =
(A7*A~1). La inversa de A es triangular inferior consistente con un OR. Para decidir el

orden y restricciones a ser impuestos se usa la intuicion econémica.
1.3. Objetivos e hipotesis

1.3.1. Objetivos.

1.3.1.1. Objetivo general.

1) Determinar el impacto de los principales factores externos en la tasa de crecimiento
del PBI de Pera durante el periodo de 1994-2018.

1.3.1.2. Objetivos especificos.

1) lIdentificar si la demanda mundial presentd mayor impacto sobre la tasa de
crecimiento del PBI de Perl durante el periodo de 1994-2018.

2) Determinar la respuesta de la tasa de crecimiento del PBI de Perl ante una
variacion en el indice del precio de los metales durante el periodo de 1994-2018.

3) Cuantificar la variabilidad de la tasa crecimiento de Per( que fue explicada por el
indice de volatilidad durante el periodo de 1994-2018.
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1.3.2. Hipoétesis.

1.3.2.1. Hipoétesis general.

Hipotesis nula: Los principales factores externos tuvieron un impacto
significativo en la tasa de crecimiento del PBI de Peru en el periodo de 1994-
2018.

Hipoétesis alternativa: Los principales factores externos no tuvieron un
impacto significativo en la tasa de crecimiento del PBI de Peru en el periodo
de 1994-2018.

1.3.2.2. Hipotesis especificas.

Hipotesis especifica 1.

Hipodtesis nula: La demanda mundial presenté mayor impacto positivo sobre
la tasa de crecimiento del PBI de Perd durante el periodo de 1994-2018.
Hipdtesis alternativa: La demanda mundial no presentd mayor impacto
positivo sobre la tasa de crecimiento del PBI de Perl durante el periodo de
1994-2018.

Hipoétesis especifica 2.

Hipdtesis nula: Una variacion positiva en el indice del precio de los metales
tuvo un impacto negativo en la tasa de crecimiento del PBI de Per( durante
el periodo de 1994-2018.

Hipdtesis alternativa: Una variacién positiva en el indice del precio de los
metales no tuvo un impacto negativo en la tasa de crecimiento del PBI de
Peru durante el periodo de 1994-2018.

Hipétesis especifica 3.

Hipétesis nula: La variabilidad de la tasa crecimiento de Peru que es
explicada por el indice de volatilidad fue del 5% durante el periodo de 1994-
2018.

Hipotesis alternativa: La variabilidad de la tasa crecimiento de Per( que es
explicada por el indice de volatilidad no fue del 5% durante el periodo de
1994-2018.
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2. Método
2.1. Tipo y disefio de investigacion
2.1.1. Tipo de investigacion.

El presente trabajo de investigacion se apoyé de una metodologia de tipo estadistico-
descriptivo, ya que se buscé describir un conjunto de datos resumiendo la informacion
proporcionada. A esto se agrega que el andlisis al que fue sometido este trabajo fue de
tipo cuantitativo, ya que se busco calcular ciertos resultados que fueron de interés para el
desarrollo de los objetivos propuestos. De ahi la importancia del tipo de analisis de la
presente investigacion, dada la evidencia empirica usada como referencia en los

antecedentes.

Primero se selecciond la muestra. Luego, mediante un software, se calculd los pardmetros
estimados segun el mejor modelo que cumpla la no violacion de los supuestos de la
metodologia elegida para el desarrollo del objetivo general. Dada la naturaleza de la
metodologia usada, se usé algunas herramientas de la misma y asi desarrollar un analisis

mas completo, herramientas tales como las FIR, DVEP y la DH.

Este tipo de investigacion se uso con el fin de comprender la dinamica de los datos y su
influencia sobre ellos mismos y las demas variables. Ademas, que a través de ellos se
facilitd el uso de graficos y tablas para la facil interpretacion de los datos o variables del

modelo.
2.1.2. Disefio de investigacién.

El disefio de la presente investigacion fue no experimental, ya que solo se uso informacion

secundaria®, por lo tanto fue explicativa y correlacional.

De tal manera, se observé el comportamiento de las variables y su informacién tal como
se presentod para su posterior analisis. Debido a ello, se determiné y cuantificé el impacto
de las variables en estudio y para ello, se plante6 el mejor modelo que expliquen estas

relaciones.

Primero, se levantaron los datos extraidos de las fuentes correspondientes. Luego de ello,

algunas de estas variables pasaron por un proceso de transformacion, dependiendo de la

% Entiéndase, la data usada en la presente investigacion.
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disponibilidad de la data. Una vez se hall6 el mejor modelo, se procedié al andlisis de las
FIR de las variables enddgenas, asi como la DVEP de la variable independiente y por

ultimo, la DH de esta misma.

Entonces, con ayuda del analisis econométrico y un software, se buscé respuestas a los

problemas planteados al inicio de la presente investigacion.
2.2. Variables

Esta seccion muestra las variables a utilizar en el estudio y con las que se elaboré el modelo

para su posterior evaluacion.

La tabla 1 muestra la definicién operacional de las variables que se utilizaron. Estas se
dividen en variables endbégenas y variables exégenas del modelo. Las variables que se
trataron como enddgenas fueron las siguientes: tasa de crecimiento del PBI de Peru
(peru,), tasa de crecimiento del PBI de China y G7% (g7_china,), indice del precio de los
metales®® (metal,), indice de volatilidad del Chicago Board Options Exchange (CBOE)®
(vix;). Y por el lado de las variables exdgenas estan: tasa de crecimiento del precio del
petréleo’™ (wti,) y el rendimiento de bonos soberanos a 10 afios de EE.UU. (th10,).

En adicion a estas variables, se incluyeron variables dummies con el fin de corregir
problemas en los residuos del modelo. Estas son: d1, d2 y d3. La primera de estas
variables binarias fue asignada a la variable dvix;. La segunda variable dummy fue
asignada a la variable dmetal,. Por Ultimo, la tercera variable dummy fue asignada a la

variable dperu.

Es valido acotar que, la inclusién de estas variables dummies, coincidieron con valores
atipicos o puntos de quiebre de las variables usadas en el modelo. Ademas, cada una de

estas variables ficticias fue sustentada con la literatura encontrada.

67 Esta variable es una aproximacion de la demanda mundial. EI Grupo de los 7 (G7) esta integrado por Canada,
Francia, Alemania, Italia, Japon, Reino Unido y EE.UU., las cuales son consideradas como las economias méas
avanzadas del mundo. Estos mismos representan mas del 46% del PBI mundial en términos nominales, y, en
base al PBI ajustado por la PPA, representan méas del 32% del PBI mundial. Es por ello que se incluyo esta
variable junto con la tasa de crecimiento del PBI de China como una sola serie que pueda representar a la
economia global. A su vez, esta data fue obtenida de la Organization for Economic Co-Operation and
Development (OECD).

% Incluye los precios del cobre, aluminio, estafio, niquel, hierro, plomo, uranio y zinc. Se obtuvo data mensual
de esta variable, sin embargo, se opt6 por usar el valor del cierre de trimestre correspondiente a cada afio.

69 Data obtenida de la Federal Reserve Economic Data (FRED).

70 para esta variable se usé como referencia el precio del petréleo crudo.

36



Tabla 1.

Definicion operacional de las variables del modelo

Unidad de Periodicidad Técnica de s
Nomenclatura . . . L Medicion Fuente
medida de ocurrencia estimacion
- N Todos los gastos
Variacion Variacion respecto . - -
. . . finales de los Pagina oficial
peru porcentual real ~ Trimestral ~ al mismo trimestre
. o . agentes en la del BCRP.
anualizada del afio anterior. P
economia.
L N Todos los gastos Pagina oficial
Variacion Variacion respecto .
. . . . finales de los de la OECDYy
g7_china; porcentualreal  Trimestral  al mismo trimestre - -
. ~ . agentes en la pagina oficial
anualizada del afio anterior. p
economia. del FMIL.
. Preci |
Promedio de los . _ec 0 de los
o principales metales . -
o . principales metales . Pagina oficial
metal, Indice Trimestral ~ comercializados en
con afio base 2010 del FMIL.
. el mercado
igual a 100. . .
internacional.
Expectativa del
mercado sobre la
. volatilidad a 30 dias . -
. - . Suma de precios - Pagina oficial
vix; Indice Trimestral . del indice de
de opciones. . de la FRED.
acciones por efecto
del precio de las
opciones.
Variacion Variacion respecto Precio en ddlares - -
. . . . . Pégina oficial
wti, porcentual real Trimestral al mismo trimestre por barril del
. ~ ) . de la FRED.
anualizada del afio anterior. periodo.
Notas de obligacién
de deuda del Tesoro PAgina oficial
th10, Porcentaje Trimestral Precios. de los EE.UU. cuyo g
o de la FRED.
vencimiento es a 10
afos.
, . Variable No ha
dl Numero entero Trimestral S Valores 1y 0. y
dicotomica. fuente.
. . Variable No ha
d2 Numero entero Trimestral S Valores 1y 0. y
dicotémica. fuente.
| . Variable No ha
d3 Numero entero Trimestral o Valores 1y 0. y
dicotémica. fuente.

Fuente: Elaboracion propia.

2.3. Muestra

En esta seccién se desarrollo, de manera puntual, la definicion de la muestra utilizada. En

primer lugar, se muestra los graficos de las series de datos de cada una de las variables,

seguidamente se muestra los estadisticos descriptivos y los histogramas de cada variable

del modelo y posterior a ello la matriz de covarianza y matriz de correlacion de las variables.
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2.3.1. Definicién de la muestra.

La muestra que se utilizd es de frecuencia trimestral, especificamente desde el primer
trimestre de 1994 hasta el ultimo trimestre del 2018. Se eligié esta fecha debido a la
disponibilidad de data requerida con esa periodicidad y ademas, porque segin Abiad,
Bluedorn, Guajardo, & Topalova (2015), los mercados emergentes y en desarrollo como
Pert mostraron un mejor desempefio respecto a su entorno macroecondémico a partir de la
década de 1990, con adopciones de régimen de tipo de cambio de flotacién sucia, una
disminucién en los niveles de deuda externa y metas explicitas de inflacién; motivo por el

cual los han vuelto mas resistentes a periodos de inestabilidad.

Por otro lado, solo la serie g7_china fue construida en base a ponderaciones con pesos

proporcionales a sus PBI ajustados por la PPA.

2.3.2. Estructura de la muestra.

La estructura se establecio de la siguiente manera: del total de variables, cuatro de estas
se consideraron como variables endégenas (peru, g7_china;, metal;,vix,) y dos se
consideraron como variables exdgenas (wti;, tb10;). En total fueron seis variables que

conformaron el modelo, y cada una de ellas cuenta con 100 observaciones.

2.3.3. Gréfico de las variables del modelo.

Con el fin de tener una idea mas clara del comportamiento de las variables del modelo
economeétrico, se construyeron los graficos de las series de tiempo de cada variable.

(Véase Anexo 3, grafico 11)

2.3.4. Estadisticos descriptivos del modelo.

En este apartado se calcularon los estadisticos descriptivos de las variables para el modelo
economeétrico con el fin analizar los principales estadisticos de las series que conforman el
modelo, tales como la media, la mediana, la desviacién estandar y el estadistico Jarque-

Bera de las variables en su nivel. (Véase Anexo 3, tabla 4)

2.3.5. Histogramas de las variables.

Se analizé los histogramas de cada variable con el fin de identificar su normalidad mediante

el Test de Jarque-Bera en su nivel. (Véase Anexo 3.1)
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2.3.6. Matriz de covarianza.

De igual modo se calculé la matriz de covarianzas de sus variables en su nivel para analizar
el grado en que las variables se mueven en la misma direccién o en direcciones opuestas.
(Véase Anexo 3.2, tabla 5)

2.3.7. Matriz de correlacion.

Se calculd la matriz de covarianzas de sus variables en su nivel para identificar el grado en

gue las variables se relacionan unas con otras. (Véase Anexo 3.2, tabla 6)

2.4. Instrumentos de investigacién

Los instrumentos de investigacion que se utilizaron para el desarrollo del modelo
econométrico fueron, en primer lugar, la data trimestral de las variables extraidas de
fuentes oficiales y confiables; y a su vez el software E-views 10 para la elaboracién y
analisis econométrico de los resultados obtenidos. Este Ultimo instrumento nos permitié
usar herramientas como las funciones impulso-respuesta, descomposicion de la varianza
y descomposicion historica para posteriormente hallar los parametros del modelo

estructural.

Para ello se desarroll6 un programa con formato prg para almacenar todos los pasos que
se hicieron para desarrollar los resultados. Ademas, se uso la misma data para hacer un
analisis respecto al grado de apertura comercial de Peru y de los principales mercados de
exportacion de Peru. Esto se realizé por medio del programa Excel y su uso tuvo como fin

reforzar el problema de investigacion.

2.5. Procedimientos de recoleccion de datos

En primer lugar, se analizaron cudles podrian ser las variables macroeconémicas mas
acertadas para representarlas como factores externos. Una vez elegidas las variables
adecuadas se decidi6 trabajar con estas variables ya sea en variaciones porcentuales o
indices. Luego de ello, se procedi6 a buscar esa data de fuentes confiables y que tengan

la misma periodicidad requerida.

Solo en el caso de la variable g7_china; se construyé una nueva serie en base a las dos
series independientes. Posterior a ello se almaceno6 toda esta data de frecuencia trimestral

a un documento con formato Excel para que de esta manera fuese mas facil importarlo al
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software E-views 10. Esta secuencia ayud6 a mantener el orden de las variables y calcular

sus estadisticos descriptivos.
2.6. Plan de analisis

2.6.1. Estimacién del modelo estructural con restricciones de bloque de

exogeneidad.

Se tomé como referencia la metodologia utilizada por Alonso & Martinez-Quintero (2017).
En el siguiente modelo SVARX se muestra un enfoque mas claro en el impacto que poseen
los factores externos sobre las fluctuaciones econdmicas del Perl e identificar las

respuestas dinamicas de la produccion del Peru a los choques externos.

Se comenzdé con un modelo VAR de orden p que incluyen variables exdgenas que

represente la economia peruana:
AOYt = AIYt—l + -+ Ath_p + BXt + ut (47)

Donde Y; es un vector (k x 1) que contiene las variables endogenas del modelo: Y, =
[g7_china;, metal;, vix,, peru;]’, X, es un vector (k x 1) que contiene las variables
exoégenas del modelo™: X, = [wti;, th10,]’ o cualquier variable dummy asignada a periodos
inestables, A; representa las matrices de coeficientes (4 x4), V (i =0,1,2,...,p), 4y
representa las relaciones contemporaneas del modelo, la cual es una matriz singular

normalizada con una diagonal igual a 1, y u; es el vector (k x 1) de choques estructurales
representado por [uf”-""%, ymetal 3, VIX ,P™]" donde se asumen que estos choques son
independientes e idénticamente distribuidos (iid), con media cero: (E[u;] = 0) y varianza

constante: E (ug, up) = Z,.
La representacion reducida de la ecuacion (47) es la siguiente:

YL’ = AalAlyt—l + e+ AalAth_p + Ao_lBXt + Ao_lut (48)
Yt = C(L)Yt—l + ZXt + Et (49)

Donde Aj?! es la inversa de la matriz de relaciones contemporaneas, la cual se pre-

multiplicé con el modelo estructural, resultando asi: C(L)Y; = AytA,(L) y ademas, Ajlu, =

L En la misma linea de Sanchez & Galindo (2013), quienes recomendaron incluir variables exdgenas en el
modelo o variables dummies que ayuden a contrarrestar posibles periodos de inestabilidad.
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& & representa las perturbaciones del modelo en su forma reducida. Y, por altimo, C(L)

es la matriz polinomial de retardo’ (L) de orden p.

Luego de ello, se impusieron cierto numero de restricciones en los pardmetros de la matriz
para obtener los pardmetros en su forma estructural. EI nUmero de restricciones fue
[k(k — 1)]/2, es decir, para el modelo con (k = 4), se necesita imponer seis restricciones,
Sims (1980)". En este caso, el ordenamiento de las variables es muy importante ya que
tienen un impacto significativo en los resultados; a su vez, estas variables estuvieron

ordenadas respecto a la teoria econdmica.

Lo que caracteriza a una economia abierta y pequefia como Peru es la exogeneidad de las
variables externas a las variables domésticas. Para mayor detalle, véase Unevska &
Petkovska (2011)™*y Nizamani, Gilal, Khushik, Shah, & Abid (2017).

El orden fue de la variable mas exdgena a la menos exdégena. La primera variable que se
consider6 fue g7_china;, ya que esta tiene un impacto directo en las demas variables. La
segunda variable fue metal;, ya que no tiene un impacto directo en g7_china,, pero afecta
a las demas variables. La tercera variable fue vix;, la misma que tiene impactos por parte

de g7_china;; y por ultimo, la Ultima variable fue peru,.

El canal de transmisién mediante la intuicion econémica fue la siguiente: China y los paises
gue conforman el G7 forman parte de una de las economias mas grandes del mundo, cuya
demanda de ciertos productos puede afectar el nivel de precios en el mercado mundial, la
cual luego puede causar fluctuaciones en la estabilidad financiera internacional mediante
noticias que alteren la incertidumbre sobre el riesgo de incumplimiento o quiebra por parte
de los emisores de bonos, acciones y otros instrumentos financieros cotizados dentro de

la cartera de un inversionista financiero.

Como referencia se tiene el caso de Lehman Brothers en el afio 2008, cuyos shocks de
incertidumbre no solo causaron una inestabilidad financiera en el corto plazo sino también

inestabilidad en el crecimiento econdmico de ciertos paises al modificar sus decisiones de

2 Aplicar el operador de retardo a cualquier variable nos permite obtener la variable elegida con la mayor
cantidad de periodos. Es decir: Y;_y = LY;; Y,_, = L?Y; ...; Y,_, = LPY,.

3 Los errores en forma reducida se ortogonalizaron por medio de la Descomposicion de Cholesky. Esta
estrategia de identificacion asume que la correlacién de errores entre las ecuaciones se asigna a la ecuacién
que aparece primero en el ordenamiento.

74 Siguiendo a estos autores, se probd el supuesto que la economia peruana no influye en la economia mundial.
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inversion, mediante la retencion de la inversion hasta periodos menos inestables o un

incremento del ahorro para periodos siguientes.

Por dltimo, todos estos factores influyeron en la actividad econémica de Peru, ya que
variaciones en la actividad econémica mundial, cambios en los precios de commaodities o
cambios en el entorno financiero internacional pueden transmitirse a la economia peruana
a través de un canal de comercio, debido a que China y los paises del G7 son los
principales socios comerciales de Per(’®, asi como también son una representacion

aproximada de la demanda mundial. Es decir:
g7_china; » metal, = vix; — peru, (50)

Para reforzar el sustento de orden de las variables se aplicé el Test de Causalidad de

Granger entre las variables del modelo. (Véase Anexo 3.5, tabla 11).

Se supone que los choques de economias pequefias como la economia peruana tienen un
impacto poco significativo en paises del exterior’® y por ello, fue adecuado tratar a las
variables externas como exdégenas a las variables domésticas, en este caso, en la tasa de

crecimiento del PBI de Perd.

En otras palabras, con el fin de aislar los efectos de respuesta entre las variables, las
restricciones introducidas en las matrices del SVAR fueron de corto plazo, siguiendo a
Christiano (2007).

Entonces, para estimar el modelo SVAR recursivo de cuatro variables, el esquema de

restricciones fue el siguiente:
Aet = But (51)

Al imponer restricciones en las matrices Ay B, se impuso restricciones en el modelo SVAR.
Siguiendo el esquema de Identificacion de Descomposicion de Cholesky se obtuvo las

siguientes matrices:

75 China se considerd como un indicador de exportaciones tradicionales de Perti (minerales) y los paises que
conforman el G7 se consideraron como un indicador de exportaciones no tradicionales de Perd.

76 Con el fin de reforzar la idea de la endogeneidad de las variables escogidas como enddgenas se aplicd la
prueba de Wald dentro del modelo VAR por medio de la Causalidad de Granger/Blogue de exogeneidad.
(Veéase Anexo 3.10, tabla 16).
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1 0 0 0][€g7_china by O 0 0 7[Ug7_china
a,; 1 0 €metal | | 0 by O 0 Umetal
o 0 by O (52)
Qg1 Q42 UG43 0 0 bus
De acuerdo a la ecuacion (52), g7_china; se asumidé exogena. De esta manera se

construyo el siguiente sistema de ecuaciones que relacionan los errores de prediccién de

la forma reducida con los choques estructurales:

€g7_china = bllug7_china (53)

€metal = —A21€g7_china + b22umetal (54)

€yix = —0A31€g7 china — A32€metal T b33Uyix (55)

€peru = —QA41€g7_china — A42€metal — A43€ypix + b44uperu (56)

Como ya se detall6 lineas arriba, un cambio en g7_china, tiene efectos contemporaneos
en las deméas variables dado el canal de comercio. Es valido acotar que las variables
incorporadas representan el canal real (g7_china,), canal precios (metal;) y por ultimo el

canal financiero (vix;).

Por dltimo, no se impuso ninguna restriccién a la variable peru, lo que indica que esta
Ultima variable tiene respuestas a todas las demas variables. Para mas detalle véase
Cushman & Zha (1997)"".

En relacion a la ecuaciéon (56), esta nos permiti6 cuantificar el impacto de los factores
externos en la tasa de crecimiento del PBI de Peru. Siguiendo la linea principal de esta
investigacion, el objetivo fue identificar el impacto de estos choques externos sobre la

economia peruana.
2.6.2. Analisis economeétrico.

Es crucial que las variables que conforman el modelo SVAR sean estacionarias’. Para

ello, y comenzando con el analisis del modelo, se aplicaron tres diferentes pruebas de raiz

7 Estos autores impusieron un bloque de exogeneidad para ayudar a identificar los choques externos desde un
punto de vista de una economia pequefia.

8 Antes de utilizar la metodologia SVAR, se realizé una estimacion de un modelo uniecuacional mediante la
metodologia de MCO. Esto se realiz6 con el fin de demostrar una posible presencia de multicolinealidad entre
las variables independientes del modelo (dado su alta correlacion). Esta prueba se logré detectar mediante los
Factores de Inflacién de Varianza (VIF por sus siglas en inglés). Es asi que se demostr6 que —si bien los valores
no centrados de los factores de inflacion no superan el limite de 10 (es decir no hay presencia de
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unitaria con el fin de obtener resultados robustos’. Estos son: Dickey-Fuller Aumentado
(ADF)®°, Phillp-Perron (PP) y Dickey-Fuller GLS® (ADF-GLS). Para el caso de la prueba
ADF, el criterio de informacién que se utilizé para seleccionar la longitud del rezago fue el
criterio de Schwarz; en el caso de la prueba ADF-GLS se usé el criterio de Akaike
Modificado. (Ng & Perron, 2001)82. Por otro lado, en la prueba PP no se usa rezagos para

su estimacion.

Como se puede observar en el Anexo 3.3, de las seis variables que conforman el modelo,
solo wti; fue estacionaria en su nivel, es decir es I(0). Sin embargo, las varibales
g7_china;, metal;, vix;, peru; y th10, no fueron estacionarias en su nivel, es decir que estas

series tienen presencia de raiz unitaria®,

Inicialmente se compararon los resultados obtenidos de las pruebas ADF y PP; sin
embargo, surgieron algunas dudas respecto al rechazo de la hipétesis nula de no
estacionariedad. Por ello se opté en utilizar la prueba de ADF-GLS, sobre todo para
g7_china,, vix:, peru, y se llegd a la conclusion que estas variables tienen presencia de

raiz unitaria con intercepto y tendencia.

Es asi que estas variables no estacionarias en su nivel fueron transformadas en sus
primeras diferencias para evaluar la presencia de raiz unitaria, dando como resultado que
las variables g7_china;, metal;, vix;, peru; y th10; son I(1). (Véase Anexo 3.3, tabla 9 y
Anexo 3.3, tabla 10).

multicolinealidad entres las variables independientes del modelo)— estos mostraron valores de 5.8 y 5.9, para
la variables g7_china y metal respectivamente. (Véase Anexo 3.2, tabla 7).

79 Es valido acotar que, a pesar de que las variables del modelo sean 1(0) o I(1), se procedié a seguir con la
metodologia de VAR y no con la del Vector de Correccidon del Error (VEC), con el fin de usar las herramientas
que la primera ofrece.

80 No se realiz6 la prueba de Dickey-Fuller (DF) debido a que el software E-views 10 no tiene disponible este
test, si no el test ADF. No obstante, se desarrollé una tabla resumen sobre la condicion de no autocorrelacion
de los modelos auxiliares de la prueba ADF —esto— con el fin de demostrar el uso correcto de la prueba ADF.
(Véase Anexo 3.2, tabla 8). Tal y como concluyen Said & Dickey (1984), existen series de naturaleza
macroecondmica y financiera que tienen una estructura dindmica mas complicada que lo que un modelo
autorregresivo simple de orden p podria capturar. Es por ello que realizaron una extension de la prueba DF a
la prueba ADF.

81 Desarrollado por Elliott, Rothenberg y Stock en 1996, en donde hicieron una modificacion simple a la prueba
ADF en donde las series se transformaron por medio de una estimacion de Minimos Cuadrados Generalizados
(GLS).

82 En este documento mostraron que el criterio de Akaike Modificado (MAIC) por sus siglas en inglés, fue (til
para la prueba de ADF-GLS, ya que los resultados fueron mas robustos cuando se presentan errores negativos
en la media movil.

8 Los modelos auxiliares que se utilizaron para el analisis en su nivel fueron con intercepto y tendencia, solo
con intercepto y sin ninguno de ellos. Por otro lado, los modelos auxiliares para el andlisis en primeras
diferencias fueron los mismos.
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Luego que se asegurd que las variables del modelo son estacionarias, se determind la
longitud de retraso éptimo con el que se estimé el modelo VAR en su forma reducida.
Segun los criterios de Ratio de Verosimilitud (LR), Error de Prediccion Final (FPE) y Akaike
(AIC), se deberia considerar tres rezagos en el modelo, con excepcion del criterio Schwarz
(SC) y Hannan-Quinn (HQ), los cuales sugirieron 0 y 1 rezagos respectivamente. El nimero
de retrasos deben ser suficientes para que los residuos de la estimacion constituyan ruido
blanco individual. Es por ello que se consideraron tres retrasos para el modelo SVAR.
(Véase Anexo 3.6, tabla 12).

Unavez que se identificd el rezago 6ptimo, se procedié a analizar los residuos del modelo®?.
Se utilizé la prueba del Multiplicador de Lagrange (LM) para analizar la existencia de
autocorrelacién entre los errores del modelo. La hipétesis nula nos indica que no existe
correlacion serial entre los residuos del modelo y —de acuerdo con los resultados
obtenidos— en los ocho primeros rezagos no se rechazo la hipotesis nula, es decir, en cada
uno de los rezagos no existe correlacion serial entre los errores. (Véase Anexo 3.7, tabla
13).

El siguiente paso fue analizar la presencia de normalidad en los errores del modelo. Para
este fin se aplic6 el Test de Normalidad de los Errores mediante el método de

ortogonalizacion de Cholesky propuesta por Litkepol.

En este caso la prueba Jarque-Bera incluye la prueba Simetria y Curtosis®, por lo que se
us6 este estadistico. La probabilidad conjunta fue menor al nivel de significancia del 5%
por lo que se rechazd la hipotesis nula, es decir los errores del modelo no siguen una
distribucién normal. (Véase Anexo 3.8, tabla 14). No obstante, se muestra que los
componentes 2 y 3 fueron los que causaron que los errores del modelo no sigan una

distribucién normal®.

Con un nivel de significancia del 5% se rechazo la hipétesis nula que la varianza de los
errores es homocedastica, es decir, la varianza de los errores es heterocedastica. (Véase
Anexo 3.9, tabla 15). La probabilidad conjunta de la prueba de heterocedasticidad de los
residuos del modelo VAR se calcul6 mediante la prueba de White para términos no

cruzados.

84 Se incluy6 el intercepto para el analisis del modelo.
85 Skewness y Kurtosis por su traduccion en inglés.
8 |os componentes 2 y 3 son los residuos de las variables dmetal, y dvix,, respectivamente.
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Segun las pruebas aplicadas a los residuos del modelo, se detecté problemas de no
normalidad y heterocedasticidad. Es por ello que se corrigié estos problemas con la
inclusiéon de variables dummies que coincidan con los periodos de inestabilidad registrados
en los errores de esos componentes. Estas fueron variables exdégenas que sirvieron para
contrarrestar periodos de inestabilidad o atipicos, ya sean variables dummies o cualquier

otra variable que ayude a mejorar el modelo.
2.6.1.1. Correccion del modelo.

Segun el andlisis de los residuos del modelo inicial, se detectaron que los problemas que
causaron la no normalidad y heterocedasticidad de los errores provinieron de los residuos
de las variables dmetal; y dvix;, por lo que se consideraron tres variables dummies.

(Véase Anexo 4, grafico 13).
De esta manera se sustenté la incorporacion de las variables dummies:

e La primera de ellas fue d1, la cual esta relacionado con periodos de inestabilidad®
de la variable dvix;; estos periodos fueron: 1998:Q3, 2007:Q3 y 2018:Q1.

e La segunda variable fue d2, la cual esta relacionada con la crisis financiera
internacional del 20088 que caus6 inestabilidad en la variable dmetal;; estos
periodos fueron: 2008:Q2, 2008:Q3 y 2008:Q4.

e Laterceravariable es d3, la cual esta relacionado con el fenomeno del nifio ocurrido
a finales del afio 1997 y comienzos del afio 1998%, el cual causé tanto dafos
econdmicos como sociales; estos periodos fueron 1998:Q1 y 1998:Q2. (Véase

Anexo 4, gréfico 14).

Por ultimo, se incluyé una variable de adicional como exdgena al modelo, esta variable fue
el precio del petréleo, wti;, el cual fue representado como variaciones porcentuales

anualizadas. Ademas, se consider6 el intercepto en el modelo®.

87 Estos periodos de inestabilidad financiera internacional estuvieron relacionados con: la crisis financiera rusa
de 1998 (Castillo & Barco, 2009), la misma que fue agravada por la crisis asitica de 1997 por la caida del
precio del petréleo; la Burbuja Inmobiliaria del 2007, donde se vendian hipotecas de alto riesgo (Flavin &
Sheenan, 2015); y el por Gltimo, el Black Friday del 5 de febrero del 2018, en donde el indice de precio de las
acciones llegaron a sus valores mas bajos en muchos afios y el indice volatilidad aumentd. (VVogel, 2018)

8 Véase Conceigao & Marone (2008).

89 Vvéase Rozenberg (2000).

% No se incluyo la variable tb10 debido a que no aportaba mejoras en el modelo final.
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Es asi como se realizé una vez mas el analisis de los residuos. Las tres pruebas mostraron
gue no hay problemas con los errores del modelo, es decir, no existe correlacion serial
(Véase Anexo 5, tabla 17); los errores siguen una distribucion normal (Véase Anexo 5,

tabla 18) y la varianza de estos mismos es homocedastica (Véase Anexo 5, tabla 19).

Por dltimo, con el fin de verificar la condicion de estabilidad del modelo VAR, se evaluaron
las raices inversas del polinomio caracteristico autorregresivo. Es asi que el modelo —ya
corregido con la incorporacion de las variables dummies— cumplié la condicion de
estabilidad ya que las inversas de las raices del polinomio caracteristico estan dentro del

circulo unitario. (Véase Anexo 5.1, gréfico 15).

3. Resultados

3.1. Presentacion de resultados
3.1.1. Andlisis de Impulso-Respuesta®.

Siguiendo un enfoque estructural, se calcularon los pardmetros estructurales, los cuales
son los multiplicadores de corto plazo del SVAR recursivo. (Véase Anexo 5.2). En base a

ello se estimaron las FIR del modelo estructural®.

Tal y como se muestra en el grafico 4, los factores externos tuvieron un impacto significativo

en la tasa de crecimiento del PBI de Perd.

Un choque positivo de la Demanda Mundial (DM) tuvo un impacto positivo en la produccion
de Peru, con un impacto en el crecimiento que dura los tres primeros trimestres. Un choque
positivo del indice Precios de los Metales (IPM) fue expansivo, ya que el efecto en el
crecimiento duré aproximadamente cuatro trimestres, aunque en menor medida que la
demanda mundial. Un choque del indice de Volatilidad (VIX) tuvo un impacto negativo en
el crecimiento de Peru. Este impacto se transmitié con rapidez, ya que el mayor impacto
se concentr6 en el primer afio, siendo este fluctuante en ese periodo para luego volverse

insignificativo.

91 Respuesta de la tasa de crecimiento del PBI de Per(i a una desviacion estandar a los choques externos.

92 El impacto de los choques externos sobre el PBI interno de cualquier economia depende de la respuesta de
las politicas implementadas. En este caso, las respuestas de impulsos muestran el impacto sobre el crecimiento
dado el promedio de respuestas de politicas durante el periodo de analisis de la presente investigacion.
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Gréfico 4. Respuesta de la Produccion de Pert a choques externos

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

9 Respuesta a un choque de desviacion estandar de la Demanda Mundial (0.58 puntos porcentuales) + 2 S.E.

9 Respuesta a un choque de desviacion estandar del Precio de los Metales (27.54 unidades) + 2 S.E.

% Respuesta a un choque de desviacion estandar del VIX (7.50 unidades) + 2 S.E.
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3.1.1.1. Andlisis de Impulso-Respuesta Acumulada.

Con el fin de medir la importancia econémica del impacto de los choques externos sobre
la economia peruana, se calcul6 el impacto acumulado de estos mismos sobre la tasa de

crecimiento del PBI de Peru®.

Segun el grafico 5, un choque de una desviacién estandar de la DM aumento el crecimiento
de la tasa del PBI de Pert en 0.90 puntos porcentuales después de tres trimestres y luego

de 10 trimestres el impacto en el crecimiento se mantuvo en 0.40 puntos porcentuales.

Ademas, un choque de una desviacion estandar del IPM impulsé el crecimiento de la tasa
del PBI de Pert en 0.40 puntos porcentuales después de cuatro trimestres y luego de 10
trimestres el impacto en el crecimiento se mantuvo en 0.25 puntos porcentuales. Cabe
resaltar que, en el séptimo y octavo trimestre, la respuesta de la economia peruana fue

casi insensible a choques del IPM.

Por altimo, un choque de una desviacién estandar del VIX condujo a una disminucién de
la tasa crecimiento del PBI de Perd en 0.35 puntos porcentuales después del cuarto
trimestre y luego del décimo trimestre esta disminucion se mantuvo en 0.20 puntos

porcentuales.

Luego que se calcul6 los valores del impacto de estas variables externas, se identificd que
la tasa de crecimiento del PBI de Pert fue més sensible al entorno global, mientras que la
economia peruana tiende a aumentar a medida que los precios internacionales de los
metales aumenta, aunque esta respuesta fue menos elastica. Por otro lado, la reaccién de
la economia peruana ante choques del entorno financiero internacional fue menos sensible

en el acumulado.

La direccion del impacto acumulado de los factores externos sobre la tasa de crecimiento
del PBI de Perl guarda relacion con la teoria y literatura encontrada. Siendo asi que, la
respuesta acumulada de la DM sobre el crecimiento de la economia peruana fue
expansiva; al igual que la respuesta acumulada del IMP, la misma que fue expansivay, por

Gltimo, la respuesta acumulada del VIX fue contractiva®.

% Respuesta acumulada de la tasa de crecimiento del PBI de Pert a una desviacion estandar a los choques
externos. Horizonte en trimestres.
%7 Si el mundo crece sostenidamente y no se presentan escenarios de incertidumbre global, el VIX disminuye.
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Gréfico 5. Respuesta Acumulada de la Produccion de Pert achoques externos

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

9% Respuesta acumulada a un choque de desviacion estandar de la Demanda Mundial (0.58 puntos porcentuales)
+2S.E.

9 Respuesta acumulada a un choque de desviacion estandar del Precio de los Metales (27.54 unidades) + 2
S.E.

100 Respuesta acumulada a un choque de desviacion estandar del VIX (7.50 unidades) + 2 S.E.
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3.1.2. Analisis de la Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion.

La pregunta empirica que surge a partir de plantear los resultados de las funciones impulso-
respuesta es ¢cuanta variacién de las variables enddgenas del modelo, en diferentes
horizontes, se debe a sus propias innovaciones y a los choques de las otras variables del
modelo? La DVEP disgrega la variacion de una variable endégena en los choques de las

variables del modelo, incluyendo su propio choque.

En el analisis de la DVEP se evidenci6 que los factores externos fueron una fuente
importante sobre las fluctuaciones en el crecimiento del PBI de Perd. Estos choques
externos representados por las variables g7_china,1°1, metal; y vix, representaron
aproximadamente un 16% de la variacion del crecimiento del PBI de Per(1%2, Siendo la DM
el factor externo mas influyente en estas fluctuaciones, explicando aproximadamente un

12% de la variabilidad de la tasa de crecimiento del PBI de Perd.

Tabla 2.

Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la tasa de crecimiento del PBI

de Peru (Porcentaje)

Horizonte Demanda indice de Precio 3
(trimestres) SE Mundial de los Metales VX PBI de Perd

1 0.22 0.00 0.36 1.21 98.42

2 0.25 3.61 0.36 1.47 94.56

3 0.25 9.09 0.55 1.39 88.97

4 0.26 9.72 0.90 2.13 87.25

5 0.27 10.52 0.95 2.14 86.39

6 0.28 11.28 1.34 212 85.26

7 0.28 11.31 1.60 2.28 84.82

8 0.28 11.40 1.60 2.29 84.72

9 0.28 11.58 1.73 2.28 84.41

10 0.28 11.58 1.91 2.28 84.23

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

101 Esta variable es una aproximacion de la demanda mundial.
192 En un horizonte de 10 trimestres.
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3.1.3. Analisis de la Descomposicién Histérica de Peru.

Con el fin de evaluar cdmo ha evolucionado la importancia de los choques externos en el
periodo de muestra, se utilizé el analisis de la DH de la tasa de crecimiento del PBI de
Perul, El grafico 6 muestra la DH de la tasa de crecimiento del PBI de Per( en los ultimos

18 afios con la contribucion de cada uno de los factores externos incluidos en el modelo.

Las fluctuaciones del crecimiento de Perd a comienzo del afio 2000 se explicaron en mayor
proporcion por los factores domésticos!®, ya que la influencia de los factores externos ain
no tenia un impacto relevante sobre la economia peruanay fue el periodo de transicion de
gobierno del 2000-2001 el que causo inestabilidad en la economia peruana. Ademas, la
contribucion de estas variables externas fue negativa, caracterizados por los bajos precios
de los metales, en especial del cobre, esto sumado a periodos de inestabilidad financiera
en algunas economias emergentes, como la crisis bancaria de Argentina en el periodo

2001-2002. Esto contribuy6 negativamente, aunque en menor medida.

Luego de ello, en el periodo 2006-2007, los factores externos explicaron gran porcentaje
del crecimiento durante el auge del precio del cobre, la misma que sucedié antes de la
crisis financiera internacional del 2008-2009. En este ultimo periodo, en la crisis de
Lehman, la economia peruana tuvo un fuerte impacto por los factores externos, siendo de
casi un 75% que contribuyé negativamente los choques, tanto comerciales como
financieros'®. Posterior a ello, y junto a la progresiva recuperacién del precio de los metales
y de recuperacion de la economia mundial, se produjo un aumento del crecimiento de Peru,

el cual fue explicado en mayor proporcion por los factores externos.

Por altimo, desde el afio 2010, los factores externos, sobre todo la demanda mundial, han
contribuido en buena proporcién a las fluctuaciones del PBI de Perd, y en menor medida,
el precio de los metales. Sin embargo, una fracciéon sustancial, especialmente en los
ultimos afios, el crecimiento observado de Peru ha sido explicado en casi igual medida por

los factores externos como internos, aungue en menor medida por los factores externos.

103 |_a serie de la tasa de crecimiento del PBI observado de Pert se descompuso en la sumatoria de los efectos
acumulados de las innovaciones actuales y pasadas, basadas en la representacion de sus MA mas la sumatoria
de las proyecciones base asignadas a cada efecto acumulado. Es decir, la serie en linea negra se presento de la
siguiente manera: X;,; = ZE;O) Djeryi_j+ Z}?‘;iDj ec+i-j,» donde cada efecto acumulado de las innovaciones
del modelo se le adiciona la proyeccion de base, incluyendo todas las variables enddgenas del modelo y de esa
sumatoria de construye la descomposicion historica de la series en cuestion.

104 |_os factores domésticos estan representados por los espacios en blanco que completan la linea negra.

105 Cabe resaltar que la economia peruana tuvo uno de los efectos menos negativos de la region.
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Gréfico 6. Descomposicion Histérica de la tasa de crecimiento del PBI de Peru

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
3.2. Discusion
3.2.1 Canales de transmision.

Como se mostré en el apartado anterior, un impacto de la demanda mundial generalmente
tiene como respuesta un aumento en el crecimiento econémico de Peru. Es por ello que

se estimo6 un modelo adicional para tratar el impacto méas detallado de estos choques!®®.
3.2.1.1. Modelo estructural alternativo con Exportaciones y Demanda Interna.
3.2.1.1.1. Funciones Impulso-Respuesta.

Demanda Mundial.

108 Estas FIR muestran el impacto ante el choque los factores externos en un modelo VAR adicional, donde se
reemplazo a la tasa de crecimiento del PBI de Per( por las exportaciones y la demanda interna. Ademas, este
nuevo modelo incluy6 variables exégenas, tales como variables dummies asignadas a periodos de inestabilidad
y variables de adicionales que aporten al modelo, tales como th10, y wti,. (Véase Anexo 6, tabla 20; Anexo
6, tabla 21; Anexo 6, tabla 22; Anexo 6, tabla 23 y Anexo 6, grafico 16).
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Las exportaciones fueron mas sensibles a los movimientos de la actividad mundial,
teniendo un impacto positivo por siete trimestres. (Véase Anexo 7, grafico 17). Por otro
lado, la respuesta de la demanda interna no fue tan sensible ante impulsos de la DM, y
este efecto positivo durd aproximadamente cuatro trimestres, lo cual indica que fue de corta
duracién en relacién a las exportaciones. (Véase Anexo 7, grafico 18). Estos resultados
fueron los esperados dado la relacién comercial entre las principales economias del mundo

y la economia peruana, efecto capturado mediante la demanda externa.

Esto indica que conforme un pais se vuelve mas dependiente de algln sector en términos
de exportacion, la respuesta es mas elastica a cualquier impacto de ese sector en caso la
DM presente fluctuaciones inesperadas. Estos resultados siguen la linea propuesta por
Almansour, et al. (2015), quienes probaron que la influencia de la economia mundial, en
especial de economias avanzadas como China, tuvieron un impacto positivo y significativo

en las fluctuaciones de la tasa de crecimiento de economias emergentes como la peruana.

indice de Precio de los Metales.

Los choques del IPM mostraron tener un impacto significativo en el crecimiento del PBI de
Perl. Las exportaciones experimentaron una expansion por cuatro trimestres al igual que
la demanda interna, pero esta Ultima en menor medida, lo cual muestra que el indice de
precio de los metales fue mas inelastico a la demanda interna que a las exportaciones en

el corto plazo. (Véase Anexo 7, grafico 19).

Como se mencion6 en el caso de la demanda mundial, una menor tasa de crecimiento de
los principales socios comerciales de Peru impacta en el precio de los bienes que se
comercian, en este caso, el precio de los metales. Es por ello que un aumento del precio
de los metales impacta positivamente en los ingresos de los agentes econémicos, este
incremento de los ingresos puede ser por el lado publico o privado. Como consecuencia,

el gasto incrementa en ambos sectores.

No obstante, y asumiendo la Equivalencia Ricardiana?’, esto no tendria mayor implicancia
ya que para el caso peruano esta no se cumple del todo, esto debido a que los agentes no
ricardianos dentro de la economia peruana son equivalentes a aquellos que no tienen

acceso al sistema financiero. Este aumento de ingreso de divisas a la economia peruana

107 Esta teoria econdmica se cumple si el gobierno efectla algiin gasto y este mismo es financiado por los
impuestos recaudados o por deuda publica, por lo que no hay efecto alguno en el consumo, inversion o
produccion real.
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debido al incremento de las exportaciones reales por medio del comercio de las
exportaciones tradicionales!®® impulsa a la demanda interna mediante el consumo privado
o publico. Por otro lado, el valor actual de las empresas del sector minero se eleva. Es asi
gue la inversion privada también aumenta, y dado que el nivel de riqueza aumenta, los

agentes de la economia no se endeudan tanto por lo que el consumo privado se impulsa!®,

Desde el enfoque del modelo de crecimiento de Solow!'°, en estado estacionario!?, el
acumulado de capital se mueve en relacion al precio de produccién; sin embargo, la tasa
de crecimiento no depende del precio de los commodities si no del progreso tecnoldgico
en el largo plazo, por lo que una variacién del precio de los commodities causa una
variacion en la tasa de crecimiento del pais, pero el efecto es temporal o transitorio, tal

como se mostré es los graficos impulso respuesta.

Por ultimo, y siguiendo el enfoque de Mendoza (2017), un incremento del precio de los
commodities impulsa la inversion privada y por ende la demanda agregada y el producto.
Por otro lado, la balanza de pagos incrementa dado que el valor de las exportaciones
aumenta y esto genera que el tipo de cambio disminuya impactando positivamente el
consumo privado y, paralelamente, las Rl netas se mantienen iguales ya que no se usan

para amortiguar una posible apreciacion del tipo de cambio.

indice de Volatilidad.

La respuesta negativa de las exportaciones y demanda interna esta rezagada en los tres
primeros trimestres. (Véase Anexo 7, grafico 20). Sin embargo, estos resultados no
coinciden con las respuestas de la tasa de crecimiento del PBI de Pert ante un impulso del
VIX, el mismo que es negativo en gran parte del horizonte del tiempo, y la respuesta

acumulada se mantiene por debajo de cero.

Es por ello que hay indicios que el canal de transmision de choques financieros
internacionales podria darse por el canal crediticio mas no del comercial, tal y como lo
asumen Carriere-Swallow & Céspedes (2013)!'2, Es decir, se genera una disminucion de
la oferta o demanda crediticia dado un choque del VIX, y el efecto que tiene la respuesta

crediticia sobre la demanda interna en periodos de incertidumbre global tiene un impacto

108 Basicamente los productos mineros.

199 Incluso, el valor de los metales podria usarse como garantia ante un eventual problema con la deuda externa.
110 sanchez (2011), quien incluye la variable recursos naturales dentro del modelo de crecimiento de Solow
mediante una funcion de produccion de Cobb-Douglas.

1 Incluye el precio de los commodities en donde se produce y consume un solo bien.

112 5e asume cierto grado de sensibilidad en el crecimiento del crédito a choques financieros internacionales.
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negativo en la inversion*® y en el consumo privado ya que las expectativas de las agentes
econOmicos respecto a la estabilidad del entorno externo induce a postergar las decisiones

de inversién o consumo hasta que la situacion se estabilice“.

Por otro lado, y siguiendo el enfoque de Daude, Yeyati, & Nagengast (2016) se sabe que
en un escenario de incertidumbre financiera global, el VIX se usa como un indice de miedo
de los inversores y demas agentes econémicos, y dado este escenario, una variacion en
el VIX causa una variaciéon en el tipo de cambio real dado a que se genera una compra o

venta masiva de divisas de la economia emergente.

Ahora bien, si el tipo de cambio real se aprecia, los bienes producidos por el mundo son
mas baratos que los bienes producidos por la economia peruana. Es asi que las
exportaciones se ven afectadas negativamente por el spread de precios, teniendo asi un
impacto negativo en la demanda agregada del pais. Ademas, los Tl se deterioran por medio

de la disminucion de las exportaciones.
3.2.1.1.2. Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion.

La proporcioén de los factores externos en la variacion de la tasa de crecimiento del PBI de
Peru ha sido considerable. Algo esperable, ain mas en economias que tienden a ser mas

abiertas y condicionadas a economias avanzadas a través del canal comercial.

Para la economia peruana, la DM influyé en mayor medida en la variacion del crecimiento
de Perd, luego fue el VIX y al final el IPM. Estos dos dltimos influyeron en menor medida,
aunque el impacto del precio de los metales fue mayor que el del VIX. Lo resaltante de
estos resultados fue el porcentaje de variabilidad por parte del IPM. Al ser la economia
peruana exportadora de materias primas, se esper6 que esta influya en la variabilidad de

la actividad econdémica; no obstante, se observé un porcentaje menor al esperado.

Esto puede ser causa de que las exportaciones no primarias tomarian un rol importante en
las fluctuaciones del crecimiento de Peru. A su vez, al tener un porcentaje casi similar por
parte del VIX y del IPM, se asume que la relacion entre estas dos variables es significativa

y se transmiten a la economia peruano por medio del canal de los Tl y el canal financiero.

113 Ante un aumento del VIX, el flujo de capitales del pais disminuye, dado que la Inversion Extranjera Directa
se contrae.

114 Una economia emergente esta mas expuesta a choques del VIX si presenta mayor deuda pdblica ya que su
capacidad de afrontar sus deudas disminuye, y este impacto se intensifica en periodos de crisis.
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3.2.1.1.3. Descomposicién Histérica.

En relacion a la DH de la tasa de crecimiento del PBI de Perd, la evolucion de esta misma
antes de la crisis financiera internacional estuvo dominada en su mayoria por los factores
domésticos. No obstante, en el periodo de crisis y post-crisis fueron los factores externos
los que explicaron en mayor medida la evolucion del crecimiento del PBI de Peru y este se

debe en mayor medida al aumento del indice de apertura comercial en los Ultimos afios.

En el escenario de la crisis del 2008-2009, EE.UU. sufrid los primeros impactos negativos;
los principales socios comerciales de Peru también sufrieron los impactos de la burbuja
inmobiliaria provocando asi una desaceleracion en sus economias, que a su vez aumento
la tasa de desempleo; y China, pais que en el periodo del 2000-2008 crecia a tasas de
10% en promedio, impact6 positivamente en los precios de exportacion estimulando asi
las exportaciones peruanas. Sin embargo, a partir del 2011 la economia china se

desaceler6. Es asi que la demanda de los metales se redujo y el valor de las X también.

Desde el afio 2015, China viene creciendo a tasas de 6.75% en promedio, lo que ademas
de reducir el valor de las exportaciones también disminuye la inversién, estos dos
agregados macroecondmicos son impulsadores importantes de la economia peruana.
Estas perturbaciones externas ya mencionadas junto a problemas internos en sectores de

la mineria, pesca y agricultura empeoraron la situacion en ese periodo.

Cabe resaltar que el fendmeno del Nifio que tomé lugar en el 2017 y el escandalo de
corrupcién en el caso Odebrecht en el 2018 influyeron en el crecimiento de Perud. A pesar
de ello, hubo dos factores que amortiguaron estas perturbaciones y gracias a ello, la
economia peruana siguié creciendo, aunque a tasas mas bajas comparado con afios
anteriores. El primero de ellos fue la ejecucion de proyectos mineros que tomaron lugar en
el periodo de auge del precio de los commodities, los cuales en los ultimos afios se
consolidaron y contrarrestaron la caida de la demanda doméstica. Y, por ultimo, la prudente
gestion de politicas monetarias por parte del BCRP y politicas fiscales por parte del

Ministerio de Economia y Finanzas (MEF).
3.2.2. Modelo estructural inicial.
3.2.2.1. Funciones Impulso-Respuesta.

Los resultados coinciden con la literatura y teoria: por el lado de la DM, la respuesta ante

impulsos de Peru es casi insignificante. En cambio, la respuesta ante impulsos del VIX es
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negativa en el primer afio, por ultimo, se observa un mayor impacto por parte de impulsos
del IPM, aunque solo dura tres trimestres, luego se vuelve negativo. Por el lado del IPM, la
DM impacta positivamente en mayor medida en los dos primeros trimestres, el impacto del
VIX no es significativo, y el impacto de la economia peruana es expansivo, pero en menor
proporcién. Por Gltimo, el IPM afecta en mayor proporcién al VIX!!, luego sigue la DM y al

final la economia peruana. (Véase Anexo 8, grafico 21).
3.2.2.2. Funciones Impulso-Respuesta Acumulada.

Las funciones mas relevantes fueron: la respuesta negativa de la DM ante choques del
VIX; la respuesta positiva del IPM ante choques de la DM y la respuesta negativa del VIX

ante choques de la DM. (Véase Anexo 8, grafico 22).

Es vélido acotar que, estos datos se contrastan con los obtenidos en el Reporte Anual de
Chile realizado por Fondo Monetario Internacional*'®, quienes evaluaron los efectos de los
choques externos sobre algunos paises de América del Sur!'’. En ese andlisis se
determind que, el promedio de la regidon, muestra un resultado menos favorable respecto
al VIX, teniendo un impacto negativo de 0.90 puntos porcentuales en el crecimiento
regional'!®, un impacto positivo de 0.80 puntos porcentuales en el crecimiento regional por
parte de la DM y un impacto positivo de 0.40 puntos porcentuales en el crecimiento regional
por parte del precio de los metales!'®. Esto muestra que, a pesar de ser una economia que
cada vez mas se integra con el resto del mundo, el impacto de las choques externos en el

crecimiento econémico de Per(, fue casi la mitad del impacto de la region?®,
3.2.2.3. Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion.

La principal fuente de fluctuaciones de la DM fue la misma DM, seguido del IPM, luego el
VIXy finalmente la economia peruana. (Véase Anexo 8, tabla 24). Las variaciones del IPM

fueron explicadas por la DM y casi en nada por parte del VIX y la economia peruana.

115 Como ya se explicd antes, los agentes econdmicos —ante escenarios de inestabilidad y fluctuaciones abruptas
en los precios internacionales— tienden a propagar la incertidumbre de mercado.

118 International Monetary Fund (2012).

117 Estos son: Chile, Argentina, Brasil, Bolivia, Colombia, Ecuador, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela.
118 E| pais mas sensible ante choques del VIX y de la Demanda Mundial fue Venezuela, cuyo impacto
acumulado del VIX asciende a 2.3% Yy el impacto positivo de la Demanda Mundial asciende a 1.3%. Por otro
lado, el impacto del precio de los metales fue negativo, contrario al de la mayoria de los paises de la region.
119 En ese caso, los autores usaron el indice de precio de los commodities. Para Chile, usaron el precio del
cobre.

120 Es valido aclarar que, en el analisis realizado por el FMI, se utilizd un rango de muestra diferente y a su vez
menor al que se utilizé en la presenta investigacién. Su analisis va de 1990 al 2011, mientras que la presente
investigacion va de 1994 al 2018.
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(Anexo 8, tabla 25). Respecto al VIX, gran parte de sus fluctuaciones se deben al IPM*?,

seguido de la DM y por ultimo, la economia peruana. (Anexo 8, tabla 26).
3.3. Conclusiones

En la presente investigacion se desarroll6 una evaluacion empirica de la sensibilidad de la
economia peruana ante perturbaciones externas mediante un modelo SVARX con

restricciones de bloque de exogeneidad. Las conclusiones obtenidas son las siguientes:

1. Los principales factores externos tuvieron un impacto significativo en la tasa de
crecimiento del PBI de Peru en el corto plazo. Especificamente, los movimientos de
la demanda mundial, indice de precio de los metales e indice de volatilidad,
cumplieron un rol importante en las fluctuaciones de la tasa de crecimiento del PBI

de Peru.

2. La demanda mundial fue el factor externo que presentdé mayor impacto sobre la
tasa de crecimiento del PBI de Peru en el periodo de 1994-2018. Un choque de una
desviacion estdndar de la DM aument6 el crecimiento de la tasa del PBI de Pert en
0.90 puntos porcentuales después de tres trimestres y luego de 10 trimestres el

impacto en el crecimiento se mantuvo en 0.40 puntos porcentuales.

3. Unimpacto del IPM impulsé el crecimiento de la tasa del PBI de Pert en 0.40 puntos
porcentuales después de cuatro trimestres y luego de 10 trimestres el impacto en

el crecimiento se mantuvo en 0.25 puntos porcentuales.

4. El indice de volatilidad explicé en promedio un 2% de la variabilidad de la tasa de
crecimiento del PBI de Perd, ademas, el efecto acumulado fue negativo, lo cual va

de acuerdo al canal de transmision de esta variable.

5. Ademas, se concluye que las proyecciones de la tasa de crecimiento de la
economia peruana son vulnerables a las condiciones externas. Esto debido a
fluctuaciones abruptas en los precios de los metales, cambios en el crecimiento de
la demanda mundial o cambios en las condiciones financieras internacionales.
Especificamente, los movimientos en la demanda mundial cumplieron un rol

importante en estas fluctuaciones.

121 Tal y como se explicd la relacion entre ambas variables.

59



6. Por otro lado, entre el 2014 y el 2018, la tasa de crecimiento del PBI de Peru se
desaceler6 a un tasa de 3.25%%??, en especial por la desaceleraciéon de la demanda
mundial y caida del indice del precio de los metales, la misma que impact6
negativamente a la inversion y que caus6 una disminucion de ingresos fiscales
generados por las compafiias mineras y que disminuyd el consumo privado. Por
otro lado, la caida del precio de los metales generé menos entrada de divisas al
pais, por lo que el valor de las X disminuye y el tipo de cambio nominal se eleva ya
que el valor del dolar aumenta y, para contrarrestar la depreciacién de la moneda

local, el BCRP vende dodlares y por ende las RI disminuyen.

7. Por ultimo, la economia peruana sigue siendo pequefa en relacion a las economias
avanzadas, por ende, depende del comportamiento exégeno de la economia
mundial. No en gran proporcién como otras economias emergentes, pero estos
choques externos si van a afectar a la economia peruana. No obstante, las
autoridades tanto fiscales como monetarias han tenido una eficaz capacidad de
reaccion. Posiciones como el proteccionismo o guerras comerciales condicionan en
mayor medida estos efectos, pero si a esto se le agrega riesgos naturales tales

como el fendbmeno del Nifio o casos de corrupcion, el impacto sera ain mayor.
3.4. Recomendaciones

En base a las conclusiones ya formuladas, se recomienda lo siguiente:

1. Lavulnerabilidad de la economia peruana ante perturbaciones externas muestra la
importancia de tener un marco sélido de politicas tanto monetarias como fiscales.
Por el lado de las politicas fiscales se recomienda que el MEF aumente los
amortiguadores fiscales mediante los Fondos de Estabilizacion Fiscal (FEF) y
reduzca la deuda publica y externa y asi puedan resistir eventuales choques
externos. Para este fin se deberia disminuir el porcentaje requerido del ahorro

publico acumulado en el FEF%

para poder acceder al saldo presupuestal de libre
disponibilidad por parte del Tesoro Publico. Ademas de aumentar en unos puntos
porcentuales el porcentaje de los ingresos liquidos de las concesiones vy

privatizaciones destinados para aumentar los ingresos de los fondos.

122 Calculos propios con la serie tasa de crecimiento del PBI de Per0.

123 Tal y como figura en el numeral 20.3 del articulo 20 del Decreto Legislativo N° 1276 (2016), para acceder
al saldo presupuestal de libre disponibilidad por parte del Tesoro, el ahorro acumulado correspondiente al
Fondos de Estabilizacién Fiscal debe ser menor al 4% del PBI.
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Los esfuerzos de las autoridades monetarias y fiscales en mejorar el entorno
macroecondmico en comparacion al periodo pre-crisis han sido buenos. (Véase
tabla 3). Sin embargo, la deuda publica atin no ha disminuido lo suficiente y los FEF
no han aumentado en gran medida. Por lo que se sugiere trabajar mas en esos
indicadores. Ademas, debido a un considerable nivel de dolarizacién de la
economia peruana, se deberia seguir trabajando en bajar este porcentaje ya que

expone a la economia peruana a choques de politica monetaria por parte de EE.UU.

Tabla 3.

Fundamentos macroecondémicos para la economia peruana'?*

2008 2018
(antes de la crisis (nuevo entorno
internacional) internacional)
Inflacion
6.7 2.2
(%)
Dolarizacion del Crédito
o 51.0 28.0
(% del crédito total)
Reservas Internacionales
26.0 37.9
(% del PBI)
Deuda Publica
26.9 25.8
(% del PBI)
Deuda Externa Publica
16.8 8.8
(% del PBI)
Fondos de Estabilizacién Fiscal
1.6 3.5
(% del PBI)

Fuente: Marco Macroeconémico Multianual 2019-2022 del Ministerio de Economia y Finanzas del Perd,
Reporte de Inflacion - Junio 2019 del Banco Central de Reserva del Per, elaboracion propia.

3. Deberia haber una buena relacion entre la recaudacion y el gasto publico, ya que

como se observé en las funciones impulso-respuesta, el impacto expansivo dura
solo tres trimestres y eso podria reflejarse a que el disefio de politica del Pera sea
contractiva en el Gltimo trimestre ya que al final del afio no se termina gastando todo
el presupuesto planificado proveniente de los choques externos positivos. Esto
sumado a reducir las restricciones de proyectos provenientes de la inversion para
estimular la demanda.

124 Se tomd como referencia el Investor Presentation, Peru (2016), el cual fue presentado por parte del MEF.
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4. Se recomienda tomar con cautela los choques del indice de volatilidad. Segun el
modelo adicional que incluye a la demanda interna y las exportaciones, se intuyo
gue el canal correcto que captura los efectos de los choques del indice de volatilidad
fue el canal crediticio. Es asi que se deberia contar con fondos contingentes para
recuperar la confianza de los empresarios y de esta manera evitar que la inversion

privada disminuya en periodos de incertidumbre financiera internacional.

5. Por ultimo, se recomienda hacer un andlisis contrafactual mas detallado mediante
un modelo no lineal que permita tener un panorama claro de lo que hubiera pasado

en caso no se hayan aplicado politicas de respuesta ante estos choques externos.
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5. Anexos

1. Evolucion del PBI de Pera, PBl de Chinay precio de los metales

1.1. Evolucién de las variables en el periodo de la muestra.
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Gréfico 7. Evolucion del PBI de Peru, PBI de China y precio de los metales: 1994-

2018

Fuente: Datos de Estadisticas Econémicas del Banco Central de Reserva del Perd, elaboracion propia.

1.2. Evolucion de las variables en el periodo 1994-2001.
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Grafico 8. Evolucién del PBI de Peru, PBI de China y precio de los metales: 1994-

2001

Fuente: Datos de Estadisticas Econdémicas del Banco Central de Reserva del Peru, elaboracion propia.
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2. indice de Apertura Comercial

2.1. indice de Apertura Comercial en el periodo 1994-2004.
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Gréfico 9. Latino América - Apertura Comercial: 1994-2004 (porcentaje del PBI)

Fuente: Datos del Banco Mundial, elaboracion propia.

2.2. indice de Apertura Comercial para el periodo de la muestra.
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Gréfico 10. Latino América - Apertura Comercial: 1994-2017 (porcentaje del PBI)

Fuente: Datos del Banco Mundial, elaboracion propia.
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3. Pruebas econométricas del modelo inicial
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Grafico 11. Gréficos de las variables del modelo

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
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Tabla 4.

Estadisticos descriptivos de las variables del modelo

Estadistico G7_CHINA METAL VIX PERU WTI TB10
Media 1.7947 65.1048 19.5752 4.9480 10.3172 4.1538
Mediana 1.8702 60.2400 17.4548 4.9392 8.4699 4.1933
Maximo 2.6973 126.2600 58.5959 13.4660 119.3520 7.8367
Minimo -0.8945 29.8700 10.3079 -5.3305 -55.9149 1.5633
Desviacion Estandar 0.5799 27.5453 7.4959 3.4383 33.2712 1.6253
Asimetria -2.3308 0.3974 1.9728 -0.0906 0.4504 0.2323
Kurtosis 10.5004 1.8463 9.7016 3.4323 3.5351 2.0282
Jarque-Bera 324.942 8.1782 251.9976 0.9521 4.5739 4.8339
Probabilidad 0.0000 0.0168 0.0000 0.6212 0.1016 0.0892
Suma 179.4710 6510.4800 1957.5150 494.7955 1031.7210 415.3767
Suma de
desviaciones al 33.2937 75115.5400 5562.7220 1171.4230 109590.4000 261.5100
cuadrado
Observaciones 100 100 100 100 100 100
Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
3.1. Histogramas de las variables del modelo.
20
Series: G7_CHINA
Sample 1994Q1 2018Q4
16 | _ Observations 100
N Mean 1.794710
12 - Median 1.870244
] Maximum 2.697324
Minimum -0.894504
8 - — Std. Dev. 0.579914
] ] Skewness  -2.330806
Kurtosis 10.50036
4
Jarque-Bera  324.9420
Probability 0.000000
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Figura 7. Histograma de la Demanda Mundial

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
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Series: METAL
Sample 1994Q1 2018Q4
10 ] Observations 100
8 - Mean 65.10480
| Median 60.24000
6 Maximum 126.2600
1 [ Minimum 29.87000
H ] Std. Dev. 27.54529
4 Skewness 0.397443
Kurtosis 1.846346
2 | - |
Jarque-Bera 8.178168
Probabilit 0.016755
o [T L P !
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Figura 8. Histograma del indice de precio de los metales
Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
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] Series: VIX
Sample 1994Q1 2018Q4
209 Observations 100
16 Mean 19.57515
Median 17.45478
12 — Maximum 58.59594
| Minimum 10.30794
] Std. Dev. 7.495939
8 _— Skewness 1.972774
Kurtosis 9.701648
4 |
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— — Probability 0.000000
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Figura 9. Histograma de indice de volatilidad
Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
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Series: PERU
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Observations 100
10 |
| Mean 4.947235
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Maximum 13.46597
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Figura 10. Histograma del PBI de Peru
Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
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- Series: WTI
Sample 1994Q1 2018Q4
10 ] Observations 100
8 | Mean 10.31721
Median 8.469938
5 Maximum 119.3520
Minimum -55.91488
Std. Dev. 33.27121
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Kurtosis 3.535128
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Figura 11. Histograma del precio del petroleo
Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
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Observations 100
6 - —t L
Mean 4 153767
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Figura 12. Histograma de los rendimientos gubernamentales a 10 afios de EE.UU.

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

3.2. Matrices de las variables del modelo.

Tabla 5.

Matriz de covarianzas de las variables del modelo

G7_CHINA METAL VIX PERU WTI TB10

G7_CHINA 0.3329 2.6963 -2.4481 0.5953 8.5734 0.2139
METAL 2.6963 751.1554 -44.8552 31.6083 153.5543 -26.0734
VIX -2.4481 -44.8552 55.6272 -4.4842 -39.8679 0.0658
PERU 0.5953 31.6083 -4.4842 11.7042 29.5912 0.8526
WTI 8.5734 153.5543 -39.8679 29.5912 1095.904 10.1345
TB10 0.2139 -26.0734 0.0658 0.8526 10.1345 2.6151

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

73



Tabla 6.

Matriz de correlaciones de las variables del modelo

G7_CHINA METAL VIX PERU WTI TB10
G7_CHINA 1 0.1705 -0.5689 0.3015 0.4488 0.2292
METAL 0.1705 1 -0.2194 0.3371 0.1692 -0.5883
VIX -0.5689 -0.2194 1 -0.1763 -0.1615 0.0055
PERU 0.3014 0.3371 -0.1757 1 0.2613 0.1541
WTI 0.4488 0.1692 -0.1615 0.2613 1 0.1893
TB10 0.2292 -0.5883 0.0055 0.1541 0.1893 1
Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
Tabla 7.
Factores de Inflacién de Varianza
) Coeficiente de VIF no
Variable ]
la varianza centrado
g7_china 0.162258 5.793453
metal 0.000118 5.896563
Fuente: Elaboracién propia realizado con el software E-views 10.
Tabla 8.
Prueba de Autocorrelacién de los modelos auxiliares de la prueba ADF
Puntos criticos
) Modelo Durbin-
Variables - dl du 4-du 4-dl
auxiliar Watson stat
Intercepto 1.62962 1.71279 2.06730 2.28721 2.37038
Intercepto y
g7_china ] 1.62962 1.71279 2.06997 2.28721 2.37038
tendencia
Nada 1.65038 1.69156 1.77454 2.30844 2.34962
Intercepto 1.62962 1.71279 1.95039 2.28721 2.37038
Intercepto y
metal ) 1.62962 1.71279 1.96613 2.28721 2.37038
tendencia
Nada 1.65038 1.69156 1.94160 2.30844 2.34962
Intercepto 1.62962 1.71279 1.94940 2.28721 2.37038
Intercepto y
vix ) 1.62962 1.71279 1.94622 2.28721 2.37038
tendencia
Nada 1.65038 1.69156 2.15981 2.30844 2.34962
Intercepto 1.62962 1.71279 2.03869 2.28721 2.37038
peru Intercepto y
) 1.62962 1.71279 2.03910 2.28721 2.37038
tendencia
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Nada 1.65038 1.69156 2.02211 2.30844 2.34962

Intercepto 1.62962 1.71279 2.04205 2.28721 2.37038
Intercepto y

wti ) 1.62962 1.71279 2.04940 2.28721 2.37038
tendencia

Nada 1.65038 1.69156 2.01877 2.30844 2.34962

Intercepto 1.65223 1.69298 1.51566 2.30702 2.34777
Intercepto y

th10 ) 1.56002 1.77853 1.83518 2.22147 2.43998
tendencia

Nada 1.65223 1.69298 1.53331 2.30702 2.34777

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

3.3. Pruebas de raiz unitaria de las variables del modelo.

Tabla 9.

Prueba de Raiz Unitaria para estacionariedad de las series en nivel y en diferencia*

Prueba ADF P-pP
Variable de_ rai.z Intercepto T.endencia € Ninguno Intercepto T.endencia € Ninguno
unitaria intercepto intercepto
en P-valor P-valor
Nivel ~ 0.000000**  0.000000**  0.096200 0.006800** 0.031700**  0.245400
C57_CHINAWO.OOOOOO”* 0.000000**  0.000000** 0.000000**  0.000000**  0.000000**
Nivel 0.276300 0.306400 0.516600  0.353900 0.536500 0.586000
METAL " lera Dif. 0.000000**  0.000000%*  0.000000** 0.000000** 0.000000**  0.000000**
Nivel ~ 0.003100** 0.013900**  0.217400 0.002900** 0.013000**  0.384000
v “lera Dif. 0.000000**  0.000000%*  0.000000** 0.000100** 0.000000**  0.000000**
. Nivel ~ 0.000600**  0.004500**  0.066500 0.002400** 0.015500** 0.014100**
PERU “lera Dif. 0.000000**  0.000000**  0.000000** 0.000000** 0.000000**  0.000000**
Nivel ~ 0.000000**  0.000000**  0.000000** 0.001100** 0.006000** 0.000500**
Wl “lera Dif. 0.000000%*  0.000000**  0.000000** 0.000000** 0.000000**  0.000000**
~ Nivel  0.617500 0.049100**  0.189800 0.588100 0.094600 0.197700
1810 ~lera Dif. 0.000000%*  0.000000**  0.000000** 0.000000** 0.000000**  0.000000**

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

* Para el analisis de las series en nivel y en primera diferencia se considerd intercepto, intercepto y

tendencia y sin tendencia ni intercepto.

** Significativo con un nivel de confianza (@ = 5%).
Nota 1: ADF: Dickey-Fuller Aumentado, P-P: Phillp-Perron.

Nota 2: En las pruebas ADF, el criterio de informacion que se considerd para seleccionar la longitud

del rezago fue el criterio de Schwarz, por otro lado, la prueba P-P no usa rezagos para su estimacion.
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Tabla 10.

Prueba adicional de Raiz Unitaria para estacionariedad de las series en nivel y en

diferencia*
DF-GLS
. Prueba de raiz o
Variable o Intercepto Tendencia e intercepto
unitaria en
T-estadistico Valor critico T-estadistico Valor critico
Nivel -5.755471** -1.944140 -2.667481 -3.033200
G7_CHINA
lera Diferencia -1.265055 -1.944619 -4,987198** -3.036400
Nivel -1.447497 -1.944400 -2.064649 -3.042800
METAL

lera Diferencia -3.005618** -1.944324 -7.423146** -3.036400
Nivel -2.456057** -1.944175 -2.706948 -3.039600

VIX
lera Diferencia -1.794100 -1.946190 -10.614920** -3.036400
Nivel -0.345069 -1.944404 -1.230941 -3.058800

PERU
lera Diferencia -8.780446** -1.944140 -8.816675** -3.036400
Nivel -1.124973 -1.944574 -1.634042 -3.071600

WTI
lera Diferencia -1.448645 -1.944619 -6.904317 ** -3.036400
Nivel -1.041033 -1.944211 -2.855537 -3.039600

TB10
lera Diferencia -0.58461 -1.944530 -1.318635 -3.068400

Fuente: Elaboracién propia realizado con el software E-views 10.

* Para el analisis de las series en nivel y en primera diferencia se considero intercepto e intercepto

y tendencia.

** Significativo con un nivel de confianza (& = 5%).

Nota 1: DF-GLS: Dickey-Fuller.

Nota 2: En las pruebas DF-GLS, el criterio de informacion que se utiliz para seleccionar la longitud

del rezago fue el criterio de Akaike Modificado.
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3.4. Series I(1) y Filtro Hodrick-Prescott!?.

PBI G7_CHINA METAL
Variaciones porcentuales anualizadas Indice de precios de metales basicos, 2010=100
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Gréfico 12. Gréfico de las series (1) del modelo VAR con el Filtro de Hodrick-

Prescott

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

125 para data trimestral se us6 un (1 = 1600).
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3.5. Prueba de causalidad en sentido Granger de las variables.

Tabla 11.

Prueba de causalidad en sentido Granger de las variables

Numero de Rezagos
CAUSALIDAD DE GRANGER

1 2 3 4 5
Hipdtesis Nula Prob. Prob. Prob. Prob. Prob.
METAL no causa en sentido Granger a G7_CHINA 0.3780 0.0090* 0.0106* 0.0237* 0.0318*
G7_CHINA do no causa en sentido Granger a METAL  0.9376 0.6564 0.7229 0.1001 0.1802
VIX no causa en sentido Granger a G7_CHINA 0.0032* 0.0643 0.1176 0.0743 0.1302
G7_CHINA no causa en sentido Granger a VIX 0.9930 0.5092 0.1936 0.1753 0.0656
PERU no causa en sentido Granger a G7_CHINA 0.1302 0.2031 0.2045 0.3443 0.4778
G7_CHINA no causa en sentido Granger a PERU 0.0684 0.0129* 0.0417* 0.0798 0.1631
WTI no causa en sentido Granger a G7_CHINA 0.4128 0.1427 0.2255 0.3532 0.4115
G7_CHINA no causa en sentido Granger a WTI 0.4874 0.3229 0.4294 0.4821 0.7132
TB10 no causa en sentido Granger a G7_CHINA 0.8484 0.9225 0.9299 0.5322 0.4939
G7_CHINA no causa en sentido Granger a TB10 0.6408 0.2645 0.1475 0.2483 0.2182
VIX no causa en sentido Granger a METAL 0.8240 0.6120 0.6145 0.2448 0.3472
METAL no causa en sentido Granger a VIX 0.4990 0.0181* 0.0178* 0.0000* 0.0001*
PERU no causa en sentido Granger a METAL 0.7978 0.9598 0.8454 0.7927 0.9148
METAL no causa en sentido Granger a PERU 0.0944 0.0406* 0.0126* 0.0054* 0.0120*
WTI no causa en sentido Granger a METAL 0.1434 0.1577 0.2181 0.2941 0.3419
METAL no causa en sentido Granger a WTI 0.8218 0.1125 0.1119 0.0691 0.1829
TB10 no causa en sentido Granger a METAL 0.3880 0.2128 0.3661 0.0748 0.1219
METAL no causa en sentido Granger a TB10 0.0793 0.0007* 0.0037* 0.0078* 0.0065*
PERU no causa en sentido Granger a VIX 0.7945 0.8811 0.8094 0.7799 0.7346
VIX no causa en sentido Granger a PERU 0.1020 0.2588 0.3826  0.4941 0.5287
WTI no causa en sentido Granger a VIX 0.0685 0.2019 0.3891 0.4865 0.6525
VIX no causa en sentido Granger a WTI 0.6235 0.7131 0.9012 0.3275 0.6584
TB10 no causa en sentido Granger a VIX 0.2185 0.4658 0.4086 0.2398 0.1269
VIX no causa en sentido Granger a TB10 0.1418 0.0316* 0.0791 0.17600 0.0958
WTI no causa en sentido Granger a PERU 0.2107 0.0607 0.0081* 0.0242* 0.0156*
PERU no causa en sentido Granger a WTI 0.9404 0.3897 0.5551 0.3700 0.4480
TB10 no causa en sentido Granger a PERU 0.9406 0.3826 0.2815 0.7501 0.4334
PERU does not Granger Cause TB10 0.4639 0.2880 0.4300 0.0276* 0.1261
TB10 does not Granger Cause WTI 0.6128 0.8192 0.8253 0.6366 0.7276
WTI does not Granger Cause TB10 0.2938 0.4462 0.7551 0.8115 0.8676

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

* Significativo con un nivel de confianza (¢ = 5%)
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3.6. Criterio de seleccidn de longitud de rezago del modelo.

Tabla 12.

Criterio de seleccion de longitud de rezago del modelo

Variables enddgenas: DG7_CHINA DMETAL DVIX DPERU

Variables exdgenas: ¢

Muestra: 1994:Q1 al 2018:Q4

Observaciones incluidas: 91

Rezago LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -794.9909 NA 497.0714 17.56024 17.67061* 17.60476
1 -765.7066 55.35046 371.3748 17.26828 17.82011 17.49091*
2 -747.4952 32.82053 354.5189 17.21967 18.21298 17.62041
3 -721.9031 43.87213* 288.6523* 17.00886* 18.44364 17.58770
4 -706.9157 24.37510 298.0812 17.03112 18.90736 17.78806
5 -697.2556 14.86168 348.2102 17.17045 19.48817 18.10551
6 -681.0822 23.46036 355.3394 17.16664 19.92583 18.27980
7 -667.5322 18.46372 387.9820 17.22049 20.42114 18.51175
8 -657.4471 12.85570 462.7717 17.35049 20.99261 18.81986

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

* Indica el orden de retraso seleccionado por el criterio.

LR: Test estadistico secuencial de Ratio de Verosimilitud modificado (cada prueba a un nivel del

5%)

FPE: Error de Prediccion Final.

AIC: criterio de informacién de Akaike.
SC: criterio de informacion de Schwarz.
HQ: criterio de informacion de Hannan-Quinn.

3.7. Test de correlaciéon serial LM.

Tabla 13.

Test de los residuos / Test de correlacion serial LM

Muestra: 1994:Q1 al 2018:Q4

Observaciones incluidas: 96

Hipotesis Nula: No existe correlacion serial en el rezago h

Rezago
1

N o o~ WN

8

LRE* stat
16.55416
19.38536
11.61543
15.78149
23.82583
20.88778
11.16828
22.20428

df Probabilidad Rao F-stat df

16 0.4150 1.039914 (16, 232.8)
16 0.2492 1.225066 (16, 232.8)
16 0.7700 0.722121 (16, 232.8)
16 0.4683 0.989762 (16, 232.8)
16 0.0934 1.519899 (16, 232.8)
16 0.1829 1.324212 (16, 232.8)
16 0.7990 0.693670 (16, 232.8)
16 0.1367 1.411600 (16, 232.8)

Probabilidad
0.4154
0.2495
0.7702
0.4687
0.0936
0.1832
0.7992
0.1370

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
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3.8. Test de normalidad de los errores.

Tabla 14.

Test de normalidad de los errores del VAR (Jarque-Bera)

Muestra: 1994:Q1 al 2018:Q4

Observaciones incluidas: 96

Hipotesis Nula: Los residuos siguen una distribucién normal

Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 1.583695 2 0.4530
2 8.195689 2 0.0166
3 9.205470 2 0.0100
4 1.822488 2 0.4020
Conjunto 20.80734 8 0.0077

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
3.9. Test de heterocedasticidad (sin términos cruzados).

Tabla 15.

Test de heterocedasticidad del VAR (sin términos cruzados)

Muestra: 1994:Q1 al 2018:Q4

Observaciones incluidas: 96

Hipétesis Nula: La varianza de los errores es homocedastica

Prueba conjunta:

Chi-sq df Prob.
279.1772 240 0.0419
Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
3.10. Test de Causalidad en sentido Granger del modelo.
Tabla 16.
Test de Wald — Bloque de exogeneidad
Muestra: 1994:Q1 al 2018:Q4
Observaciones incluidas: 96
Variable dependiente: dperu
Excluded Chi-sq df Probabilidad
dg7_china 7.386739 3 0.0605
dmetal 0.641260 3 0.8869
dvix 0.746989 3 0.8621
Conjunto 14.56630 9 0.1036

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
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4. Residuos del modelo inicial

DG7_CHINA Residuals DMETAL Residuals
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Gréafico 13. Grafico de los residuos del modelo VAR inicial

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
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Gréfico 14. Gréfico de los variables dummies incluidas en el modelo
Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
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5. Pruebas econométricas del modelo corregido

Tabla 17.

Test de los residuos / Test de correlacién serial LM del modelo corregido

Muestra: 1994:Q1 al 2018:Q4

Observaciones incluidas: 96

Hipotesis Nula: No existe correlacion serial en el rezago h

Rezago LRE* stat df Probabilidad Rao F-stat df Probabilidad
1 15.77474 16 0.4688 0.989493 (16, 220.6) 0.4692
2 1597016 16 0.4550 1.002186 (16, 220.6) 0.4555
3 24.17646 16 0.0857 1.545170 (16, 220.6) 0.0860
4 21.83232 16 0.1487 1.388063 (16, 220.6) 0.1490
5 16.43561 16 0.4230 1.032462 (16, 220.6) 0.4234
6 21.55627 16 0.1581 1.369668 (16, 220.6) 0.1584
7 15.73308 16 0.4717 0.986788 (16, 220.6) 0.4722
8 22.78651 16 0.1196 1.451819 (16, 220.6) 0.1199

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

Tabla 18.

Test de normalidad de los errores del VAR (Jarque-Bera) del modelo corregido

Muestra: 1994:Q1 al 2018:Q4

Observaciones incluidas: 96

Hipotesis Nula: Los residuos siguen una distribucién normal

Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 0.294919 2 0.8629
2 3.817121 2 0.1483
3 5.941536 2 0.0513
4 5.319375 2 0.0700
Conjunto 15.37295 8 0.0523

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.



Tabla 19.

Test de heterocedasticidad del VAR (sin términos cruzados) del modelo corregido

Muestra: 1994:Q1 al 2018:Q4

Observaciones incluidas: 96

Hipotesis Nula: La varianza de los errores es homocedastica

Prueba conjunta:
Chi-sq df Prob.

318.3703 290 0.1212

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

5.1. Condicién de estabilidad.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Gréfico 15. Condicién de estabilidad del modelo VAR del modelo corregido

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
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5.2. Estimacidén de los coeficientes estructurales.

Model: Ae = Bu where E[uu']=I

A=
1 0 0 0
c(1) 1 0 0
C(2) C(4) 1 0
C(3) C(5) C(6) 1
B=
C(7) 0 0 0
0 C(8) 0 0
0 0 C(9) 0
0 0 0 C(10)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) -11.54067 2.762232 -4.178023 0.0000
C(2) 1.988655 1.838882 1.081448 0.2795
C(3) 0.293896 1.024812 0.286780 0.7743
C(4) 0.249488 0.062500 3.991811 0.0001
C(b) -0.005153 0.037384 -0.137848 0.8904
C(6) 0.061486 0.056536 1.087552 0.2768
Cc(n 0.217239 0.015678 13.85640 0.0000
C(8) 5.879417 0.424310 13.85640 0.0000
C(9) 3.600395 0.259836 13.85640 0.0000
C(10) 1.994396 0.143933 13.85640 0.0000
Log likelihood -757.6167

Figura 13. Estimacion del Vector Autorregresivo Estructural

Fuente: Elaboracidn propia realizado con el software E-views 10.

6. Pruebas econométricas del modelo adicional (especificacion alternativa)

Tabla 20.

Criterio de seleccién de longitud de rezago del modelo adicional (especificacion alternativa)

Variables enddgenas: DG7_CHINA DMETAL DVIX EXPORTACIONES DDEMANDA_INTERNA

Variables exdgenas: D1 D2 D3 D4 DTB10 WTI

Muestra: 1994:Q1 al 2018:Q4

Observaciones incluidas: 91

Rezago LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1222.8970 NA 361267.000 26.98675 27.12471 27.04241
1 -1122.0540 188.4045 68271.8800 25.31968 26.14744* 25.65363*
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-1094.8280
-1058.2250

-1004.3940

-980.2748

2
3
4 -1024.1600
5
6
7

-945.9587
-924.2591

47.85445
60.33554
52.40788
28.23684
31.80530
41.48092*
23.84570

65349.4900
51277.3200
43029.2000*
50218.3900
54366.1700
48299.9600
58565.2600

25.27095
25.01593
24.81669
24.93173
24.95109
24.74635*
24.81888

26.78850
27.22328
27.71384
28.51867
29.22783
29.71288
30.47521

25.88319
25.90646
25.98551
26.37884
26.67649
26.75003
27.10086

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

* Indica el orden de retraso seleccionado por el criterio.

LR: Test estadistico secuencial de Ratio de Verosimilitud modificado (cada prueba a un nivel del

5%)

FPE: Error de Prediccién Final.

AIC: criterio de informacién de Akaike.

SC: criterio de informacion de Schwarz.

HQ: criterio de informacién de Hannan-Quinn.

Tabla 21.

Test de los residuos / Test de correlacion serial LM del modelo adicional (especificacion

alternativa)
Muestra: 1994:Q1 al 2018:Q4
Observaciones incluidas: 95
Hipétesis Nula: No existe correlacion serial en el rezago h
Rezago  LRE* stat df Probabilidad Rao F-stat df Probabilidad

1 14.88049 25 0.9441 0.584442 (25, 224.4) 0.9444
2 33.73679 25 0.1137 1.380015 (25, 224.4) 0.1144
3 25.43759 25 0.4381 1.022014 (25, 224.4) 0.4393
4 29.80013 25 0.2319 1.208630 (25, 224.4) 0.2330
5 28.80035 25 0.2723 1.165557 (25, 224.4) 0.2735
6 26.78239 25 0.3668 1.079173 (25, 224.4) 0.3681
7 21.77443 25 0.6487 0.867959 (25, 224.4) 0.6498
8 23.15847 25 0.5683 0.925884 (25, 224.4) 0.5695

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
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Tabla 22.

Test de normalidad de los errores del VAR (Jarque-Bera) del modelo adicional

(especificacion alternativa)

Muestra: 1994:Q1 al 2018:Q4

Observaciones incluidas: 95

Hipétesis Nula: Los residuos siguen una distribucion normal

Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 0.071894 2 0.9647
2 0.122598 2 0.9405
3 3.292013 2 0.1928
4 2.685175 2 0.2612
5 8.957977 2 0.0113
Conjunto 15.129660 10 0.1274

Fuente: Elaboracidn propia realizado con el software E-views 10.

Tabla 23.

Test de heterocedasticidad del VAR (sin términos cruzados) del modelo adicional

(especificacion alternativa)

Muestra: 1994:Q1 al 2018:Q4

Observaciones incluidas: 95

Hipétesis Nula: La varianza de los errores es homocedastica

Prueba conjunta:

Chi-sq df Prob.

705.1576 720 0.6466

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

86



Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Gréafico 16. Condicion de estabilidad del modelo VAR del

(especificacién alternativa)

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

modelo adicional

7. Funciones Impulso-Respuesta del modelo adicional (especificacion alternativa)!?

Exportaciones

-3 T T T T T T T

11

12

Gréfico 17. Respuesta de las exportaciones a un choque de la demanda mundial

del modelo VAR (especificacién alternativa)

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

126 Respuesta a un choque de desviacion estandar de los factores externos + 2 S.E. Horizonte en trimestres.
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Demanda Doméstica
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Gréfico 18. Respuesta de la demanda interna a un choque de la demanda

mundial del modelo VAR (especificacién alternativa)

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

Exportaciones Demanda Interna
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Gréfico 19. Respuestas a un choque del precio de los metales del modelo VAR
adicional (especificacion alternativa)

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
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Exportaciones Demanda Interna
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Gréafico 20. Respuesta a un choque del
(especificacion alternativa)

VIX del modelo VAR adicional

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

8. Modelo SVAR inicial*?’

Response to Structural VAR Innovations + 2 SEE.

Response of DG7_CHINA to Shock1 Response of DG7_CHINA to Shock2 Response of DG7_CHINA to Shock3 Response of DG7_CHINA to Shock4

2 2 2 2
1 1 14 1
- — / — _ - . - T e
- 04— - s S —
12 3 4 5 8 7 8 9 w 12 3 4 5 B 7T 8 9 10 1t 2 3 4 5 & T 8 9 1 1 2 3 4 5 8 7 8 9 W
Response of DMETAL to Shock1 Response of DMETAL to Shock2 Response of DMETAL to Shock3 Respanse of DMETAL to Shockd

64 6 6+ 6
44 + 4 4
2 2 24 24
2 2 24 21

12 3 4 5 8 7T 8 9 1w 12 3 4 5 6 7 8 98 40 12 3 4 5 8 T 8 90 M 12 3 4 5 8 7T 8 9 W

Response of DVIX to Shock1 Response of DVIX to Shock2 Response of DVIX to Shock3 Response of DVIX to Shock4
45 I aq 4q
34 34 34 34
24 2 24 24
1 1 14 14 .
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14 14 - 1 1
24 24 2 2

1t 2 3 4 5 6 7 8 9% W 1 2 3 4 5 8 7 8 8 10 1 2 3 ¢ 5 6 7T 8 9 MW 1 2 3 4 5 8 7 8 9% W

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

Grafico 21. Funciones impulso-respuesta de las variables enddégenas del modelo
estructural inicial

127 Shock 1: Demanda mundial, Shock 2: Precio de los metales, Shock: VIX.
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Accumuizied Respoense to Stnuctural VAR Innovations £ 2 SE.

Aaccemulated Riesponse: of DIGT_CHINA Iz Shock1 Accemulated Fiesponse of DIGT_CHINA iz Shocid Accommulated Riesponse of DGT_CHINA o Shockd Accarmulated Response of DGT_CHINA o Shockd
Aocumdated Response of DMETAL ta Shock? Ascumdizied Response of DMETAL b Sweid Actumadated Response of DMETAL o Shoctd Accumadaied Response: of DMETAL o Shockt
Accumuiated Resposse of WD &0 Shock! Aocumuisted Resposse of DVIX o Shock2 Accumuisted Response of DV ko Shock? Accumuisted Response of INT ko Shockd

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.

Grafico 22. Funciones impulso-respuesta acumulada de las variables end6genas
del modelo estructural inicial

Tabla 24.

Descomposicién de la varianza del error de prediccion de la tasa de crecimiento del PBI

mundial (porcentaje)

Horizonte Demanda indice De Precio

(trimestres) SE Mundial De Los Metales viX PBI de Perd
1 0.22 100.00 0.00 0.00 0.00
2 0.25 93.92 2.43 2.10 1.54
3 0.25 91.87 2.55 3.89 1.69
4 0.26 87.82 3.76 6.49 1.93
5 0.27 85.27 6.78 6.06 1.89
6 0.28 83.70 8.35 6.02 1.93
7 0.28 83.35 8.68 6.06 1.92
8 0.28 83.09 8.97 6.04 1.90
9 0.28 82.73 9.35 6.00 1.91
10 0.28 82.67 9.41 6.01 1.91

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
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Tabla 25.

Descomposicién de la varianza del error de prediccion del indice de precios de los metales

(porcentaje)

Horizonte Demanda indice De Precio

(trimestres) SE Mundial De Los Metales viX PBI de Perd
1 0.22 15.39 84.61 0.00 0.00
2 0.25 15.38 84.57 0.05 0.00
3 0.25 17.33 82.08 0.26 0.33
4 0.26 16.49 82.28 0.65 0.58
5 0.27 16.84 81.72 0.67 0.78
6 0.28 17.43 81.08 0.69 0.79
7 0.28 17.39 80.95 0.83 0.82
8 0.28 17.57 80.76 0.85 0.82
9 0.28 17.72 80.60 0.85 0.83
10 0.28 17.71 80.60 0.87 0.83

Fuente: Elaboracidn propia realizado con el software E-views 10.

Tabla 26.

Descomposicién de la varianza del error de prediccion del indice de volatilidad (porcentaje)

Horizonte Demanda indice De Precio

(trimestres) SE Mundial De Los Metales VIX PBI de Perd
1 0.22 6.89 13.25 79.86 0.00
2 0.25 7.39 12.05 80.47 0.08
3 0.25 12.20 11.12 75.25 1.44
4 0.26 9.66 28.20 60.55 1.58
5 0.27 9.86 28.24 60.12 1.78
6 0.28 11.04 28.23 58.48 2.25
7 0.28 11.08 28.18 58.49 2.24
8 0.28 11.35 28.10 58.32 2.24
9 0.28 11.42 28.13 58.21 2.24
10 0.28 11.41 28.18 58.17 2.25

Fuente: Elaboracidn propia realizado con el software E-views 10.
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9. Gréficos tipo Scatter entre los factores externos y la tasa de crecimiento del PBI
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Tasa de crecimiento del PBI de Peru

Figura 14. Tasa de crecimiento del PBI de Peri y demanda mundial

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
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Precio de los Metales
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Tasa de crecimiento del PBI de Peru

Figura 15. Tasa de crecimiento del PBI de Peru e indice de precio de los metales

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
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indice de Volatilidad (VIX)
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Tasa de crecimiento del PBI de Peru

Figura 16. Tasa de crecimiento del PBI de Peru e indice de volatilidad (VIX)

Fuente: Elaboracion propia realizado con el software E-views 10.
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10. Matriz de consistencia

Tipo Problemas Objetivos Hipotesis Variables
Tasa de crecimiento
del PBI - Peru
¢Cudl fue el impacto ) ) Los principales Tasa de crecimiento
o Determinar el impacto .
de los principales o factores externos del PBI - China 'y
de los principales ) )
factores externos en tuvieron un impacto G7
o factores externos en la o — i
la tasa de crecimiento L significativo en la Indice de precios de
General i tasa de crecimiento del o
del PBI de Peru tasa de crecimiento los metales
i PBI de Pert durante el i _ _
durante el periodo de ; del PBl de Perd en | Indice de volatilidad
periodo de 1994-2018. }
1994-20187? el periodo de 1994- | Precio del petréleo
2018. Rendimiento de
bonos soberanos a
10 afios — EE.UU.
¢La demanda Tasa de crecimiento
) Identificar si la La demanda ;
mundial fue el factor ) ) ) del PBI - Peru
i demanda mundial mundial presentd —
externo que presento ] ) Tasa de crecimiento
) presenté mayor mayor impacto )
. mayor impacto sobre . o del PBI - China'y
Especifico o impacto sobre la tasa positivo sobre la
la tasa de crecimiento o o G7
1 . de crecimiento del PBI | tasa de crecimiento | i
del PBI de Perd i . Indice de precios de
i de Peru durante el del PBI de Peru
durante el periodo de ; i los metales
periodo de 1994-2018. | durante el periodo | _
1994-20187? Indice de volatilidad
de 1994-2018.
Precio del petréleo
¢Cual fue la ) Una variacion Tasa de crecimiento
Determinar la . o .
respuesta de la tasa positiva en el indice del PBI - Peru
o respuesta de la tasa de ]
del crecimiento del o del precio de los Tasa de crecimiento
i crecimiento del PBI de
PBI de Peru ante una . o metales tuvo un del PBI - Chinay
" o o Peru ante una variacion | .
Especifico | variacién en el indice o ) impacto negativo en G7
] en el indice del precio i}
2 del precio de los la tasa de indice de precios de
de los metales durante o
metales durante el . crecimiento del PBI los metales
i el periodo de 1994- i
periodo de 1994- 2018 de Peru durante el indice de volatilidad
20187 periodo de 1994-
Precio del petréleo
2018. P
¢ Qué porcentaje de B o Tasa de crecimiento
o Cuantificar la La variabilidad de la ,
la variabilidad de la o o del PBI - Peru
o variabilidad de latasa | tasa crecimiento de -
tasa crecimiento de o . ) Tasa de crecimiento
3 ) crecimiento de Perud Perd que es .
» Peru fue explicada ) ) del PBI - China 'y
Especifico o gue fue explicada por explicada por el
por el indice de o - o - G7
3 el indice de volatilidad | indice de volatilidad

volatilidad durante el
periodo de 1994-
2018?

durante el periodo de
1994-2018.

fue del 5% durante
el periodo de 1994-
2018.

Indice de precios de

los metales

indice de volatilidad

Precio del petréleo
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