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ANALISIS DEL IMPACTO DEL PRECIO DE PETROLEO SOBRE LAS PRINCIPALES

VARIABLES MACROECONOMICAS DEL PERU, DEL 2000 AL 2017.

Aspilcueta Lau-Li, Reynel Fon!
Resumen

Esta investigacion analiza los impactos y respuestas de la variacion del precio del petroleo
y las principales variables macroecondmicas del Perd, como como la Inversion Directa
Extranjera Neta, el Producto Bruto Interno real, la inflacion y Tipo de Cambio. Para alcanzar
este proposito, se utilizo data trimestral del periodo 2000-2017, se realizd un andlisis de
causalidad en el sentido de Granger y de estacionariedad, para evaluar estos efectos y respuestas
entre las variables arriba mencionadas, bajo un sistema multi-ecuacional, como el modelo de

Vectores Autorregresivos.

Entre los principales hallazgos se tienen que una variacién del Precio promedio del barril
de petréleo W.T.I. no tuvo ningin efecto (positivo 0 negativo) sobre la Inversion Extranjera
Directa. En el corto plazo, la variacion del Precio promedio del barril de petréleo, tuvo un efecto
positivo sobre el Producto Bruto Interno Real y sobre la Inflacion, pero un efecto negativo sobre

la Tasa de cambio en la economia de Peru.

Este altimo resultado confirma que, si bien el délar y el petrleo no se mueven en la misma
sincronia, existe una estrecha relacién entre ambas variables, lo que significa que cuando
aumenta el petréleo, la moneda nacional se debilita, reafirmando la idea que cambios en la

economia mundial afectan al resto del mundo, incluyendo a la economia peruana.

! Egresado de la Carrera de Economia 'y Negocios de la USIL. Correo Electronico: raspilcueta.l@gmail.com
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Palabras Clave: Precio Promedio del Barril de Petréleo W.T.I, Causalidad de Granger,

Estacionariedad, Inversion Extranjera Directa, Vector Autorregresivo, Tasa de Cambio.



ANALYSIS OF THE IMPACT OF THE OIL PRICE ON THE MAIN

MACROECONOMIC VARIABLES OF PERU, FROM 2000 TO 2017.

Aspilcueta Lau-Li, Reynel Fon?
Summary

This research analyzes the impacts and responses of the variation in the price of oil and

the main macroeconomic variables of Peru, such as Net Foreign Direct Investment, real Gross
Domestic Product, inflation and Exchange Rate. To achieve this purpose, quarterly data from

the 2000-2017 period was used, a causality analysis was performed in the sense of Granger and

stationarity, to evaluate these effects and responses among the variables mentioned above, under

a multi-equation system, such as the Autoregressive Vector model.

Among the main findings are a variation of the average price of a barrel of oil W.T.I. It
had no effect (positive or negative) on Foreign Direct Investment. In the short term, the variation
in the average price of a barrel of oil had a positive effect on the Real Gross Domestic Product

and on Inflation, but a negative effect on the Exchange Rate in the economy of Peru.

This last result confirms that, although the dollar and oil do not move in the same
synchrony, there is a close relationship between the two variables, which means that when oil
increases, the national currency weakens, reaffirming the idea that changes in The world

economy affects the rest of the world, including the Peruvian economy.

Key Words: Average Price of W.T.I Oil Barrel, Granger Causality, Stationarity, Foreign

2 Graduated from the Economics and Business Degree, from the USIL. E-Mail: raspilcueta.l@gmail.com
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Direct Investment, Autoregressive Vector, Exchange Rate.

10



Capitulo I. Introduccion

Mercado del Petroleo

El crecimiento del mercado del petroleo ha estado en un constante proceso de cambio en
los altimos 18 arfios; tanto por el lado de la oferta y de la demanda, al igual que todos los procesos
tecnoldgicos. Asimismo, el incremento de investigaciones de nuevas iniciativas energeéticas y la
creciente importancia de los llamados “marcadores de petrdleo” en el establecimiento de los

precios del petréleo, entre otros elementos.

La exploracién, extraccion y exportacion, por parte de las empresas privadas y estatales,
de petrdleo crudo y aquellas que lo adquieren para transformarlo en derivados como gasolina,
turbo, diesel, Fuel Oils; que constituyen a la base primordial del mercado a nivel internacional. La
compra-venta de petréleo crudo se ha transformado de una estructura vertical, controlada por
transacciones entre subsidiarias de una misma empresa, hacia formas reales de mercado con
diversos competidores tanto del lado de la oferta como de la demanda. Ademas, ha venido
obteniendo mayor transparencia y apertura, en los ultimos afios, con la introduccion de variedades
de compra-venta tipo spot, contratos adelantados, futuros, opciones y swaps; lo que ha
proporcionado la participacion de actores que no necesariamente estan unidos a la produccion o

refinacion de petroleo.

Durante varias décadas, parte importante de la economia mundial, ha sido la industria
petrolera. Segun la revista “Mineria y Petroleo” (2017), el petroleo satisface el 40% del consumo
de energia primaria a nivel global y destaca tanto por el valor como por la variedad de su comercio.
Las empresas petroleras son consideradas entre las mas grandes del mundo. El precio del petréleo,

ha experimentado cambios inesperados y bruscos, que han afectado a la economia y los mercados
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financieros internacionales, con un grado mayor a cualquier otra variable considerada de manera

individual. Siendo impactado por eventos economicos, politicos e incluso climatologicos.

Si bien, es complicado encontrar un pais que no participe como exportador o importador
neto de petrdleo crudo, es fundamental sefialar que existe una alta manifestacion del comercio
internacional entre unos pocos paises. Por ejemplo, los paises que mas importan petréleo crudo
son Japon, Estados Unidos, Alemania, Noruega, Venezuela, Irdn, Corea, Francia, Italia, Espafia e
India. Aquellos que mas exportan son Arabia Saudita, Rusia, los Emiratos Arabes Unidos, México,
Nigeria y Kuwait, entre los cuales se genera alrededor del 70% del comercio mundial de petréleo

crudo.

Grafico 1. Importacion mensual de Petrdleo y Productos derivados en el Pera (Miles b/d),
medido entre los afios 2009 al 2018.

MBLS

/l—’—“’"—_——w
- w - - —
Petroleo @ Diesel 2 S50/DBS @ Gasolinas/Nafta
@® Keroturbo @ Material de corte GLP/Propano/Butano

Bases, aceites y grasas lubricantes @ Otros productos

Fuente: Ministerio de Energia y Minas (MINEM), Recuperado de:
http://observatorio.osinergmin.gob.pe/importacion-petroleo-derivados

En términos de volumen fisico intercambiado, el mercado del petréleo se constituye, por
el lado de la oferta, por las empresas que extraen petréleo y, del lado de la demanda, por las que
compran y refinan el petréleo crudo para ofrecer sus derivados: gasolina, nafta, diesel y fuel oils,

principalmente.
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Segun estudios de Kilian (2006, 2007 y 2008), los eventos sucedidos durante los afios
setenta, benefician la consolidacion de un mercado internacional del petrdleo con una mayor
cantidad de participantes en la demanda y en la oferta. Segin la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (2016), en el lado de la oferta de petroleo observamos que ahora
empresas como “Saudi-Aramco” de Arabia Saudita, “KPC” de Kuwait, “INOR” de Irak,
“ADNOC” de los Emiratos Arabes Unidos, “NIOC” de Iran, “NOC” de Libia, “NNPC” de Nigeria,
“PEMEX” de México, y “PDVSA” de Venezuela, que se considera que representan el 80% de las
reservas, el 60% de las operaciones y 40% de la produccion de exportacion de petrdleo a nivel
internacional. Todos sus gobiernos son miembros de la OPEP, a excepcion de México, siendo de

propiedad mayoritaria estatal.

Grafico 2. Evolucion anual del precio medio del petrdleo crudo fijado por la Organizacion de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) de 2000 a 2018 (Miles b/d).

120

1074609'4?05.87
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27.6 . 12203628
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Ano

Elaboracion Propia
Fuente: Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), Recuperado de:
https://datosmacro.expansion.com/materias-primas/petroleo-wti
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A lo largo del periodo seleccionado, se toma especial atencion a los precios medios entre

los afios 2007 al 2009, de igual manera entre los afios 2010 al 2012.

1. Problema de investigacion

1.1.  Planteamiento del problema.

Dada la evolucién, globalizacion y homogeneizacion de mercados en la Gltima década, ha
permitido un mayor grado de integracion econémica, financiera, cultural y social entre paises del
mundo. Donde un conflicto en una nacion puede repercutir de manera positiva o negativa en los
otros paises, dependiendo del grado de desarrollo logrado por este. En el campo de energia no
renovable, es necesario destacar a los paises productores de materia prima, en el caso particular
del petroleo, a los paises miembros de la Organizacion de los paises exportadores de petrdleo

(OPEP) y a los paises no miembros.

La importancia del petréleo no ha perdido vigencia, desde el descubrimiento de sus
aplicaciones industriales a mediados del siglo XIX. La volatilidad de los precios del petr6leo y sus

derivados afecta a paises importadores netos como el nuestro.

Las principales economias industrializadas, sugieren un grado de similitud en las respuestas
al crecimiento de sus respectivas economias, en comparacion de los efectos de los choques
exogenos en la produccion mundial de petroleo. Un conflicto social (interrupcion exogena del
suministro de petrdleo) suele provocar una reduccion en la tasa de crecimiento economico de los
paises. Como antecedente historico podemos citar: La llamada “Guerra del Golfo” (1990-1991),
en la cual se puede observar una reduccion en la produccion de petroleo y su impacto en las

cotizaciones mundiales del crudo.
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Grafico 3. Produccién anual de Petrdleo a nivel mundial (Miles b/d), medido entre los afios de

1990-2015.
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Fuente: Energy Information Administration EUA, Recuperado de:
https://www.eia.gov/outlooks/steo/data/browser/

En el 2017, el precio del petrdleo se ubica en un rango de 55 a 60 dolares americanos por

barril; los factores que alientan un panorama mas positivo van desde mayores ventas de

automoviles hasta elevados riesgos politicos, a la seguridad en algunos productores petroleros y

atribuladas compafiias de esquisto. El Per( es un pais importador de crudo; es por esto, que el

gobierno a fin de evitar la fuerte volatilidad de los precios internacionales del petréleo promulgd

el Decreto de Urgencia N° 010-2004 creando el “Fondo para la Estabilizacion de Precios de los

Combustibles Derivados del Petroleo” con el objetivo de evitar la inestabilidad macroecondmica

en el Pais.
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Grafico 4. Indices anuales de Volumen, Precio y Valor de las Exportaciones de Petrdleo base

100 = 1998 hasta el 2015.
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El impacto de la Inversion Extranjera Directa (IED), dirigida al sector energético ha tomado

especial relevancia en cuatro areas:

Balanza de pagos

Empleo

Producto Bruto Interno

Productividad

Al tener un incremento de capitales externos en el pais, se generan efectos directos e

indirectos en el desarrollo de la economia, estas se transmiten a traves de las grandes empresas
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hasta las familias de sus trabajadores y estas a su vez a toda la poblacion.

El total de la inversion acumulada, la tipologia de esta inversion, los sectores de destino de

la misma son factores relevantes para evaluar el posible impacto de la inversion extranjera en el

desarrollo econdmico.

En el caso de la IED dirigida al sector energético, tiene una especial relevancia de los

montos derivados de fusiones y adquisiciones, asi como de las fuertes inversiones en plantas o

equipamiento.

Grafico 5. Saldo de Inversion Extranjera Directa por Pais (Peru-2017)
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Fuente: Pro Inversion, Recuperado de:

https://www.proinversion.gob.pe/modulos/jer/PlantillaPopUp.aspx?ARE=0&PFL=0&JER=597
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Grafico 6. Saldo de Inversion Extranjera Directa por Sector Econdémico (Peru-2017)
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Fuente: Pro Inversién, Recuperado de:
https://www.proinversion.gob.pe/modulos/jer/PlantillaPopUp.aspx?ARE=0&PFL=0&JER=597
5

Existe una vasta literatura acerca de los efectos exdgenos de la variacion de precios
promedio del barril de petrdleo W.T.I. relacionadas a las variables macroecondmicas de los paises
importadores de petr6leo; sin embargo, no existe una metodologia estandarizada que nos permita
medir o cuantificar los efectos que estos choques externos ocasionan en las economias; mas adn

en economias en vias de desarrollo, como la peruana.

Kilian (2007) identifica dos enfoques alternativos para identificar los efectos exdgenos en
las rupturas de la oferta de petroleo: un enfoque basado en los precios de petréleo y el otro enfoque
en medidas basadas en la produccion del petréleo. En lo que respecta a las medidas basadas en la
produccién de petroleo; Hamilton (2003) propone usar la caida en la produccion observable de
petréleo, seguida después de un evento exdgeno; como por ejemplo el embargo arabe petrolero de

1973/74, la revolucién irani 1978/79 y la guerra de Iran-lrak 1980-1988; como medida de la
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magnitud del chogue exdgeno en la oferta de petroleo.

Sin embargo, Kilian (2006) propone una medida alternativa para analizar los choques

exodgenos en la oferta del petroleo, analizando la diferencia entre la trayectoria real de la

produccion de petroleo y la trayectoria hipotética de la produccion de algin evento exdgeno. El

cambio a través del tiempo en esta serie, expresada como porcentaje de la produccion mundial de

petroleo; provee una medida natural del choque exdgeno de la oferta de petrdleo.

Tabla 1. Resumen de Metodologias usadas para investigaciones relacionadas:

Autor

Afo de
Publicacion

Titulo

Metodologia

Hamilton, J.

2000

What is an oil
shock?

Minimos cuadrados
Generalizados

Kilian, L

2006

A Comparison of
the Effects of
Exogenous Oil

Supply Shocks on

Output and

Inflation in the G7

Countries

Vector Autorregresivo

Kilian, L

2007

The economic
effects of energy
price shocks

Vector Autorregresivo

Kilian, L

2008

Exogenous Oil
Supply Shocks:
How Big Are
They and How
Much Do They
Matter for the U.S.
Economy?

Vector Autorregresivo

Breitenfellner, A. y
Crespo, J

2008

Crude Oil Prices
and the USD/EUR
Exchange Rate

Vector Autorregresivo

Vector de Correccion
del Error

Fuente: Elaboracion Propia.
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Este trabajo de investigacion pretende analizar la relacion conjunta entre la variacion del
precio promedio del barril de petréleo W.T.l (CREC_PETR), Inversion Directa Extranjera Neta
(IED), Producto Bruto Interno real (PBI), Inflacion (INF_SANB) y por ultimo el impacto en el
Tipo de Cambio (Ddlares Americanos-Nuevos Soles) de la economia peruana, durante el periodo

de 2000 hasta el 2017.

Se considerara un Modelo de Vector Autorregresivo (VAR) para analizar los efectos, ya
sean positivos o0 negativos entre la oferta mundial del petroleo y las variables macroecondmicas

antes mencionadas.

1.2.  Formulacion del problema.

Encontrar el impacto que ha tenido la variacion del precio promedio del barril de petroleo

W.T.I. sobre las principales variables macroeconomicas del Peru en el periodo 2000 - 2017.

1.2.1. Problema general.

¢Cual es el impacto gue ha tenido la variacion del precio promedio del barril de petréleo

W.T.I. sobre las principales variables macroeconémicas del Per(, durante el periodo 2000 - 20177

1.2.2. Problemas especificos.

Problema Especifico 1

¢Cual es el impacto que ha tenido la variacion del precio promedio del barril de petréleo
W.T.I. sobre la Inversion Directa Extranjera Neta en la economia peruana, durante el periodo 2000

- 20177
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Problema Especifico 2

¢Cudl es el impacto que ha tenido la variacion del precio promedio del barril de petréleo
W.T.I. sobre el Producto Bruto Interno Real (PBI) de la economia peruana, durante el periodo

2000 - 2017?

Problema Especifico 3

¢Cual es el impacto que ha tenido la variacion del precio promedio del barril de petroleo

W.T.I. sobre la inflacion de la economia peruana, durante el periodo 2000 - 20177

Problema Especifico 4

¢Cudl es el impacto que ha tenido la variacion del precio promedio del barril de petréleo

W.T.I. sobre el Tipo de Cambio (TC), durante el periodo 2000 - 2017?

1.3.  Justificacién de la investigacion.

El proposito de esta investigacion, es encontrar cuél es el impacto que tiene la variacion
del precio promedio del barril de petrdleo W.T.I. sobre las principales variables macroecondmicas
del Perd, analizando para ello su evolucion, asi como la del PBI, Inversion Extranjera Directa Neta,
el tipo de cambio y la inflacion, durante el periodo 2000 — 2017; se debe resaltar que no existen

investigaciones suficientes respecto a estas variables a lo largo de Latinoamérica.

Esta investigacion pretende contribuir en la determinacion del impacto de una variable
internacional, como el precio promedio del barril de petréleo W.T.I., sobre la economia peruana,
la cual, debido a la globalizacidn, se ha visto afectada por distintos eventos externos, siendo de
gran importancia conocer qué factores son los que influyen en la expansion o desaceleracion de la
economia. De igual manera se busca crear un antecedente de investigacion para paises en vias de

21



desarrollo y sus diferentes politicas econdmicas aplicadas.

La importancia de este trabajo recae en el impacto econémico que tiene, ya que permitird

tomar decisiones de politica econdmica a las autoridades correspondientes.

2. Marco referencial

2.1. Antecedentes.

La caracteristica principal en los Mercados internacionales del crudo, es su alta volatilidad,;
es por este motivo que se han venido desarrollando importantes avances en determinar cuales son
las relaciones, entre la variacion mundial de la oferta de petréleo y las variables econdémicas en los

diferentes paises, a nivel mundial.

Hamilton (2000), analiza el impacto que tienen los cambios en el precio del petréleo sobre
la prediccion del PBI, utilizando un enfoque flexible para captar la relacién no lineal entre ambas
variables. EI modelo de regresion no lineal, condicional en los parametros; emplea el método de
Minimos cuadrados Generalizados y métodos numéricos bayesianos donde se concluye que existe
una evidencia muy fuerte para emplear funciones no lineales en la variacion del importe del
petréleo, si el objetivo es predecir el crecimiento del PBI. Asimismo, se encuentra que los shocks
petroleros son importantes porque impactan sobre el gasto de los consumidores y las empresas,
por lo que un incremento en el precio del petrleo o una disminucion en la oferta del mismo tendria

un efecto negativo sobre el PBI.

Barsky y Kilian (2002), examina el impacto de los shocks de petréleo sobre distintas
variables macroecondmicas, como el PBI y la inflacion, entre otras variables de la industria de

vehiculos de Estados Unidos, evaluando como ha cambiado la magnitud de dicho impacto a lo
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largo del tiempo. Para ello se estima un modelo VAR para los periodos 1972-1985 y 1986-2009
y se comparan las funciones de impulso-respuesta. Como resultado se tiene que el PBI es sensible

frente a shocks de petréleo, mientras que el efecto sobre la inflacion ha disminuido con el tiempo.

Kilian (2006), realiza una comparacion de los efectos de los choques exdgenos de la
produccion global en siete grandes economias industrializadas. Se identifica que una interrupcion
en la oferta exdgena de petroleo tipicamente causa una reduccion temporal en el PBI Real,
alrededor del segundo afio del choque. La respuesta del IPC es mas variada, pero tiende a mostrar
picos promedio de respuesta entre tres a cuatro trimestres, después de ocurrido el choque. Otras
respuestas tipicas a estos choques exdgenos, incluyen una reduccion del salario real, mayores tasas

de interés a corto plazo y una depreciacion de la moneda local respecto al dolar.

Kilian (2007), revisa la identificacion de factores endogenos en los cambios de precios del
petréleo y da un panorama general sobre los efectos en cambios no anticipados, en el consumo de
los agentes y en la inversion de las empresas. Para ello, se identifica un modelo bivariado recursivo
de vector autorregresivo (VAR), para evaluar los efectos econdmicos promedio, en los choques de

los precios del petroleo, en ciertos agregados macroecondémicos en Estados Unidos desde 1980.

Kilian (2008), propone una nueva medida para los choques exdgenos en la oferta de
petréleo. Se demuestra que solo una fraccidon pequefia del incremento observado, en el precio del
petréleo puede ser atribuido a estos choques exdgenos en la oferta del petrdleo. Asimismo, los
choques exdgenos en la oferta de petréleo causan una disminucion pronunciada en el PBI Real de
Estados Unidos, después de cinco trimestres, en lugar de una sostenida reduccion inmediata del
crecimiento econdmico; y, ademas de picos altos en el IPC después de tres trimestres. Para ello,

se identifica un modelo de vector autorregresivo (VAR).
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Breitenfellner y Crespo (2008), investigan el impacto del tipo de cambio de dolar a euro,
en el precio del petréleo y su correlacidn negativa, que puede atribuirse a cinco posibles canales:
En el lado de la oferta, el poder adquisitivo de los ingresos de exportacion del petréleo y del lado
de los precios (en las regiones no estadounidenses) las inversiones en los mercados de activos,

relacionados con el crudo. Para este propdsito se utilizaron modelos VAR Y VEC.

Rapaport (2013), identifica choques de oferta y demanda que son especificos del mercado
del petrdleo y los separa de los choques en toda la economia, que afectan la demanda de muchas
clases de activos. Para comprobar su hipotesis presenta un modelo dinamico de equilibrio general
estocastico, como resultado obtiene que el exceso de rentabilidad, las tasas de crecimiento de los
dividendos y las tasas de crecimiento del PBI real, cambian dependiendo de si el cambio del precio
del petrdleo se origind en un choque especifico del mercado del petréleo o de un choque en toda

la economia.

Lanteri (2014), realiza un andlisis de los principales determinantes macroeconémicos de
los precios existentes del petroleo; de igual manera, evalia empiricamente el efecto de la variacion
del precio de petroleo sobre la econdémica, en algunos paises importadores y exportadores. Abarca
un periodo de los Gltimos cuarenta afios, teniendo consecuencias que demuestran que, para los
paises importadores, las variaciones de precios, impactan sobre el incremento en el PIB real y el
empleo, se diferencian de los efectos que producen las variaciones negativas de los precios del

petréleo crudo.

Taghizadeh-Hesary y Yoshino (2015), examinan la consecuencia de los movimientos de
precios del petréleo crudo en la tasa de crecimiento del producto interno bruto (PBI),en el indice

de Precio al consumidor (IPC) y ademas en la Inflacion, en la Republica Popular China, Japén y
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los Estados Unidos. El objetivo principal de esta investigacion, es corroborar si estas economias
siguen siendo reactivas a los movimientos de precios del petréleo y comparar sus reacciones,
basados en un modelo VAR. Los resultados sugieren que el impacto de las fluctuaciones de los
precios en el crecimiento del PBI de los importadores de petréleo desarrollados es mucho mas

suave que el crecimiento del PBI de un pais emergente.

Ghosh (2016), investiga la Dindmica entre los movimientos de los precios del petroleo-
tomando en cuenta la oferta de mundial- y los tipos de cambio, con variables como el precio y la
tasa de interés, para lo cual usa un modelo de vector estructural auto regresivo (SVAR), Los
resultados estan a favor de un fuerte vinculo entre estas variables. Tres resultados tienen
importantes Implicaciones: primero, el precio mundial del petréleo tiene un gran potencial para
impactar la produccidn de la India. Segundo, La reduccion de la depreciacion de la rupia india para
expandir la produccion, puede no ser una herramienta de politica efectiva para el Banco de Reserva
India. Tercero, la variacion en el valor de la rupia puede tener un impacto a mediano y largo plazo

sobre el precio mundial del petrdleo.

2.2.  Marco tedrico.

La revision de la literatura, respecto a la relacion conjunta entre el precio promedio del
barril de petroleo W.T.I. y las diferentes variables macroeconémicas, muestran que no existe un

enfoque estandarizado para analizarlos.

Teniendo en cuenta los aportes de Kilian (2007), en el cual realiza un analisis en el precio
promedio del barril de petréleo W.T.I. y su relacion conjunta con el PBI real e inflacion (medida
como IPC) y dado que existe una premisa, la cual indica que el efecto del precio promedio del

barril de petréleo W.T.I. se relaciona con las variables macroeconémicas segun sea el pais y sus
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diferentes instrumentos de politica monetaria. En ese sentido toda Regla de Politica Monetaria
(RPM), nos indicard como se desempefiara el Banco Central ante los cambios de las variables

macroecondmicas como por ejemplo la inflacién y el PBI real.

Por lo tanto, tomando como referencia a De Gregorio (2007), se propone un modelo que

nos permite analizar la relacion entre las variables antes mencionadas.

La Regla de Politica Monetaria, nos indica que existe una relacion negativa entre la brecha

del producto y la inflacion.

me—T=—0—y) + v, (1)

Donde o es un parametro positivo, v es un shock mediante la cual se mide la imperfeccién
en el control de la tasa de inflacion, 7 es la inflacion objetivo. y, — y;, representa la brecha del

producto. La autoridad elige 7 e y sobre la RPM por medio de su politica monetaria.

La RPM, asume que la autoridad monetaria balancea las pérdidas sociales que causa la

inflacion y que esta autoridad tiene un nivel ansiado de inflacion igual a 7.

Asi mismo, De Gregorio (2007), nos dice que la autoridad econdmica implementa su

politica, fiscal o monetaria, a través de afectar la demanda agregada.

Definimos en primer lugar la tasa de interés real como:

r=i—m¢® (2)

Donde r es la tasa de interés real, i representa la tasa de interés nominal y 7€ la tasa de

inflacion esperada.
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Consideramos la IS expresada como desviaciones del producto respecto del pleno empleo:
y—y=A- 0@ —n)+pu 3)

Donde A es una constante que estima el gasto autbnomo, entre otros el gasto fiscal; @ es
un parametro positivo que mide el consumo a la tasa de interes real y el grado de sensibilidad de

la inversion. u, corresponde a un shock de demanda, por ejemplo, a la inversion o al consumo.

Para continuar con el analisis se evaluara el comportamiento de esta economia en el largo
plazo; puesto que, en ese nivel, el producto es el de pleno empleo donde se encontraria la economia
si no hubiera firmeza en los precios. Para eso supone que los shocks de demanda son similares a
su valor esperado (0); es decir, impone que € = u = 0. Por lo tanto, en equilibrio sabemos que las

perspectivas de inflacion son las correctas y tenemos que®:

y=y (4)
= (5)
r=f=A4/0 (6)
i=i=F+m (7

Este modelo nos indica que con la ecuacion (3) podemos decidir el equilibrio real de la
economia, pero no el equilibrio monetario o nominal. Para analizar la tasa de inflacién debemos

agregar la RPM; ecuacion (1).

La regla de Taylor surgié como una manera de modelar las preferencias de las autoridades

monetarias, se emplea la regla de Taylor, la cual ajusta la tasa de interés de politica monetaria a

3Ver anexo 4 para dar mayor detalle sobre como se desarrollaron a las ecuaciones (6) y (7).
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cambios en la brecha de producto y en la inflacion.* Esta regla se puede expresar de la siguiente

manera:
i=r+n+ta(r—7m)+b(y—y) 8)

De Gregorio (2007), nos indica que cuando la inflacion crece, la tasa de interés también lo
hace, y lo mismo ocurre cuando la brecha del producto aumenta; es decir, cuando el producto se
incrementa respecto del producto del pleno empleo. Si b=0 la autoridad sélo reacciona a la
inflacién, pues no otorga importancia a las fluctuaciones del producto. En cambo si a=0 la

autoridad solo reacciona a desviaciones del producto, dejando de lado a la inflacion.

Con esta regla podemos derivar la RPM, ecuacién (1). Para ello, reemplazaremos la
ecuacion (8) en la ecuacion (3). Para simplificar, se asumird que en la demanda m = m°.
Eliminando la tasa de interés y utilizando el valor de equilibrio de la tasa de interés real (A/@), se

obtiene la siguiente ecuacion para la regla de politica monetaria®:

= _ _ 1+bp = u
=== O =D+ ©)

Con esto llegamos a una ecuacion igual a la ecuacion (1), donde ¢ = (1 + b@)/(a — 1)0

yv=u/(a—-1)0.

Finalmente, basandonos en las ecuaciones y modelos antes mencionados, logramos
encontrar una relacion entre las variables macroeconomicas, que son materia de estudio del
presente trabajo de investigacion. Las variaciones en la oferta mundial de petrdleo, que ocurren

principalmente a recortes en la produccién mundial del crudo por parte de los paises OPEC, se

“Ver Taylor (1993).
SVer anexo 5 para mas detalle sobre la derivacion de la ecuacién (9).

28



pueden canalizar via choques de demanda, recogidos en la ecuacion (3); ya que estos recortes
generan fuertes presiones al alza en los precios del crudo que se veran reflejados en un aumento
en los costos de transporte de los distintos bienes y servicios que se ofrecen dentro de una

economia.

3. Objetivos e hipotesis

Teniendo como referencia los objetivos planteados, a continuacion, definiremos los

objetivos de este estudio para asi posteriormente plantear las hipétesis.

3.1.  Objetivos.

Objetivo general.

Evaluar el impacto de la variacion del precio promedio del barril de petréleo W.T.I. sobre
las principales variables macroecondémicas del Peru, durante el periodo 2000 — 2017, medido

trimestralmente.

Objetivos especificos.

Objetivo Especifico 1

Evaluar el impacto de la variacion del precio promedio del barril de petréleo W.T.I. sobre
la Inversion Directa Extranjera Neta en la economia peruana, durante el periodo 2000 — 2017,

medido trimestralmente.

Obijetivo Especifico 2

Evaluar el impacto de la variacion del precio promedio del barril de petréleo W.T.I. sobre

el Producto Bruto Interno Real en la economia peruana, durante el periodo 2000 — 2017, medido
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trimestralmente.

Objetivo Especifico 3

Evaluar el impacto de la variacion del precio promedio del barril de petroleo W.T.I. sobre

la inflacion en la economia peruana, durante el periodo 2000 — 2017, medido trimestralmente.

Obijetivo Especifico 4

Evaluar el impacto de la variacion del precio promedio del barril de petréleo W.T.I. sobre

el tipo de cambio en la economia peruana, durante el periodo 2000 — 2017, medido trimestralmente.

3.2.  Hipdtesis.

Como hipotesis segun los objetivos vistos anteriormente se plantea:

3.2.1. Hipotesis General.

HO: La variacion del precio promedio del barril de petréleo W.T.I. ha tenido un efecto
significativo sobre las principales variables macroeconémicas del Per(, durante el periodo

2000 — 2017, medido trimestralmente.

1: La variacién del precio promedio del barril de petroleo W.T.I. no ha tenido un
efecto significativo sobre las principales variables macroecondémicas del Perd, durante el

periodo 2000 — 2017, medido trimestralmente.

3.2.2. Hipotesis Especificas.

Hipotesis Especifica 1:

HO: La variacién del precio promedio del barril de petréleo W.T.I. tiene un efecto
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positivo sobre la Inversidn Directa Extranjera Neta en la economia peruana.

H1: La variacion del precio promedio del barril de petroleo W.T.I. no tiene un efecto

positivo sobre la Inversion Directa Extranjera Neta en la economia peruana.

Hipotesis Especifica 2:

HO: La variacion del precio promedio del barril de petréleo W.T.I. tiene un efecto

positivo sobre el Producto Bruto Interno Real en la economia peruana.

H1: La variacion del precio promedio del barril de petroleo W.T.I. no tiene un efecto

positivo sobre el Producto Bruto Interno Real en la economia peruana.

Hipotesis Especifica 3:

HO: La variacién del precio promedio del barril de petréleo W.T.I. tiene un efecto

positivo sobre la inflacion en la economia peruana.

H1: La variacion del precio promedio del barril de petréleo W.T.I. no tiene un efecto

positivo sobre la inflacion en la economia peruana.

Hipotesis Especifica 4:

HO: La variacién del precio promedio del barril de petréleo W.T.I. tiene un efecto

negativo sobre el tipo de cambio (Dolares Americanos-Nuevos Soles) en la economia peruana.

H1: La variacion del precio promedio del barril de petréleo W.T.I. no tiene un efecto

negativo sobre el tipo de cambio (Dolares Americanos-Nuevos Soles) en la economia peruana.
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Capitulo 1. Método

4. Tipoy disefio de investigacion

4.1.  Tipo de investigacion.

Dada la naturaleza de este trabajo de investigacion, por la muestra recolectada, sera de tipo
cuantitativo. El objetivo principal es evaluar el impacto de la variacion del precio promedio del
barril de petréleo W.T.I. sobre las principales variables macroeconémicas del Peru, durante el
periodo 2000 — 2017, medido trimestralmente; basandonos en la regla de politica monetaria,
derivada en la ecuacion (9), para lo cual se requiere necesariamente poder cuantificar los resultados
y dar una interpretacion adecuada, por otro lado, se destaca que las variables elegidas estan

medidas en variaciones porcentuales respecto al afio anterior.

Como una ultima razén para la seleccion del tipo de investigacion cuantitativo, esta
justificada en la propia teoria econémica. Esto se da porque, toda la evidencia empirica anterior
sobre trabajos similares a este trabajo, han tenido que elegir sin dudar un enfoque cuantitativo
como su tipo de investigacion, para asi poder corroborar si los resultados obtenidos son coherentes

con la teoria econdémica propuesta y definida.

4.2.  Disefio de investigacion.

El disefio de la investigacion del trabajo sera del tipo “No experimental”, ya que se trabaja
con variables observadas. El disefio elegido, es debido a la generacion misma de los objetivos e
hipétesis especificas del trabajo; donde todos estas buscan evaluar el impacto de la variacién del
precio promedio del barril de petréleo W.T.1. sobre las principales variables macroeconémicas de

la economia peruana. Para lograr estos objetivos, tomaremos en cuenta la Regla de Politica
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Monetaria, Demanda Agregada y la Regla de Taylor. Esto nos dice que el trabajo se elaborara a
través de la comprobacion de posibles relaciones entre las variables seleccionadas, las preguntas

de investigacion, asi como los objetivos y las hipdtesis, de manera concisa y clara.

5. Variables

Para esta seccidn se define de manera individual que representa cada variable que se emplea

para la estimacion:

1) Inversién Directa Extranjera Neta (IED)

Se define conceptualmente como:

Es aquella inversion que tiene como propdsito crear un interés duradero y con fines
econdmicos o empresariales a largo plazo por parte de un inversionista extranjero en el pais
receptor. La variable Inversion Directa Extranjera, se recopila durante el periodo 2000 —

2017, medido trimestralmente.

Tabla 2. Definicion operacional de esta variable es la siguiente:

UNIDAD DE PERIODO DE TECNICA CON
MEDIDA OCURRENCIA LA QUE SE ESTIMA
Millones USD Trimestral Ponderacién

Elaboracion Propia

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru (BCRP)
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2) Variacion del Precio promedio del barril de petroleo W.T.I.

(CREC_PETR)
Se define conceptualmente como:

Para establecer el precio del petréleo se emplean varios métodos, en esta
investigacion se usara el precio del petréleo WTI (West Texas Intermediate). Este hace
referencia a crudos "ligeros"” o de baja densidad gracias a su bajo contenido de azufre. Esta

variable se recopila durante el periodo 2000 — 2017, medido trimestralmente.

Tabla 3. Definicion operacional de esta variable es la siguiente:

UNIDAD DE PERIODO DE TECNICA CON LA
MEDIDA OCURRENCIA QUE SE ESTIMA
Variacion Porcentual Trimestral Ponderacion

Elaboracion Propia

Fuente: British Petroleum International Oil and Gas (BPI)
3) Producto Bruto Interno Real (PBI)
Se define conceptualmente como:

El valor total de los bienes y servicios producidos por un pais, sin considerar la
inflacion ocurrida en el periodo respectivo. Toma el 2000 como afio base. Es igual al PIB
nominal deflactado segln el incremento del indice de precios al consumidor, La variable
Producto Bruto Interno Real, se recopila durante el periodo 2000 — 2017, medido

trimestralmente.
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Tabla 4. Definicion operacional de esta variable es la siguiente:

UNIDAD DE PERIODO DE TECNICA CON LA

MEDIDA OCURRENCIA QUE SE ESTIMA

Millones de Soles del
Trimestral Ponderacion

2007

Elaboracion Propia

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru (BCRP)
4) Inflacion (INF_SANB)
Se define conceptualmente como:

indice del Precio al Consumidor sin alimentos ni bebidas: es un indicador que
muestra la variabilidad de los precios de consumo a corto plazo mas precisa que la inflacion
general o convencional, ya que no incluye la variacion de los precios de alimentos ni

bebidas debido a su alta volatilidad. Se recopila durante el periodo 2000 — 2017, medido

trimestralmente.

Tabla 5. Definicion operacional de esta variable es la siguiente:

UNIDAD DE PERIODO DE TECNICA CON LA
MEDIDA OCURRENCIA QUE SE ESTIMA
Variacion Porcentual Trimestral Ponderacion

Elaboracion Propia

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP)
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5) Tipo de Cambio (Délares Americanos-Soles) (TC)

Se define conceptualmente como:

El tipo de cambio o tasa de cambio es la relacion entre el valor de una divisa y otra,
en este caso serd la relacion entre dolares americanos y Soles. La variable Tipo de Cambio
(Délares Americanos-Soles), se recopila durante el periodo del afio 2000 — 2017, medido

trimestralmente.

Tabla 6. Definicion operacional de esta variable es la siguiente:

UNIDAD DE PERIODO DE TECNICA CON LA
MEDIDA OCURRENCIA QUE SE ESTIMA
Soles por USD Trimestral Ponderacion

Elaboracion Propia

Fuente: Banco Central de Reserva del Pertu (BCRP)

6. Muestra

En la siguiente parte del trabajo, se detalla la definicion y estructura de la muestra, graficos
e histogramas de las variables con sus respectivos estadisticos descriptivos, matrices de covarianza

y matrices de correlacion.

Finalmente, se explicara el analisis de causalidad de las variables ya mencionadas.

6.1. Definicion.

La muestra del presente trabajo de investigacion se define como:

“Conjunto de variables macroecondmicas presentes en la economia peruana, siendo estas
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variables medidas variaciones porcentuales, tomadas en periodos trimestrales y consideradas

durante el periodo 2000 - 2017”.

6.2. Estructura.

La muestra del trabajo de investigacion se establecio con una estructura de cuatro variables
macroecondmicas de la economia peruana (IED, PBI, INF_SANBy TC) y una variable econémica

mundial (CREC_PETR), teniendo 72 observaciones presentes por cada variable.

6.2.1. Instrumentos de investigacion

En la siguiente seccion se detallan los instrumentos de investigacion que fueron usados para
el presente trabajo de investigacion. Por ende, los instrumentos de recoleccion de datos

cuantitativos que se consideran en este trabajo son los siguientes:

- Observacién: Este es el registro visual de lo que ocurre dia a dia en la economia. Asi, se
pueden observar las caracteristicas, comportamientos y condiciones de las variables
macroecondmicas de la economia peruana y la variacion del precio promedio del barril de
petroleo W.T.l. Debe destacarse que este proceso de observacion ya fue realizado
propiamente por el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) y la empresa British
Petroleum International Oil and Gas (BPI), de la cual se obtiene la base de datos del precio
promedio del barril del petrotelo W.T.I. por trimestre, por lo que estas instituciones ya
consiguieron los resultados de estas observaciones, que son los datos de las variables

incluidas en nuestro modelo propuesto.

- Diagrama de Ishikawa: Conocido como espina de pescado, el cual permite analizar y

determinar causas y efectos de un resultado, aportando a la formulacién y el planteamiento
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6.3.

del problema de la investigacion.

Pruebas estadisticas: Estadisticos descriptivos (medidas de tendencia central y medidas de
dispersion como la varianza y la desviacion estandar), asi como el analisis de las matrices de

covarianzas y correlaciones.

Econometria: La especificacion de los modelos a estimar y los métodos de estimacion, tal
como el Vector Autorregresivo (VAR), asi como la comprobacion de los supuestos de

normalidad, no autocorrelacién, entre otros.

Planteamiento del modelo econométrico

A continuacion, se planteara un modelo econémico inicial, el cual ha sido adaptado a la
economia peruana, de igual manera las variables han sido seleccionadas acorde a las

principales variables econdmicas de un pais en vias de desarrollo, como es el caso del Perd.

Con el siguiente modelo se busca comprobar la hipdtesis general y las especificas, las
cuales, en términos generales, buscan comprobar si la variacion del precio de petroleo

afecta de manera directa al crecimiento econémico del Peru.

En un inicio el modelo a plantearse seria de la siguiente manera:

PBI, = By + BiTC; + B,CREC_PETR, + B3IED, + B,INF_SANB, + u
Donde:
PBI: Producto Bruto Interno
TC: Tipo de Cambio

CREC_PETR: Variacion del Precio promedio del barril de petrdleo W.T.I.

38



IED: Inversion Directa Extranjera Neta
INF_SANB: Inflacion
u: Error del modelo o perturbacién aleatoria
Sin embargo, dada la naturaleza de las variables, siendo varias de ellas endogenas, la
estimacion de un modelo Vector Autoregresivo (VAR) seria mas adecuado, el cual, por default, se
estimard con 2 rezagos inicialmente, lo que permitira, posteriormente, encontrar el rezago 6ptimo

con el que se estimara el modelo.

A continuacion, se plantean las siguientes ecuaciones a estimar:

e CREC_PETR = C(1)*CREC_PETR(-1) + C(2)*CREC_PETR(-2) + C(3)*DTC(-1) +
C(4)*DTC(-2) + C(5)*D(LPBI(-1)) + C(6)*D(LPBI(-2)) + C(7)*DLIED(-1) +

C(8)*DLIED(-2) + C(9)*INF_SANB(-1) + C(10)*INF_SANB(-2) + C(11)

e DTC = C(12)*CREC_PETR(-1) + C(13)*CREC_PETR(-2) + C(14)*DTC(-1) +
C(15)*DTC(-2) + C(16)*D(LPBI(-1)) + C(17)*D(LPBI(-2)) + C(18)*DLIED(-1) +

C(19)*DLIED(-2) + C(20)*INF_SANB(-1) + C(21)*INF_SANB(-2) + C(22)

¢ D(LPBI) = C(23)*CREC_PETR(-1) + C(24)*CREC_PETR(-2) + C(25)*DTC(-1) +
C(26)*DTC(-2) + C(27)*D(LPBI(-1)) + C(28)*D(LPBI(-2)) + C(29)*DLIED(-1) +

C(30)*DLIED(-2) + C(31)*INF_SANB(-1) + C(32)*INF_SANB(-2) + C(33)

e DLIED = C(34)*CREC_PETR(-1) + C(35)*CREC_PETR(-2) + C(36)*DTC(-1) +
C(37)*DTC(-2) + C(38)*D(LPBI(-1)) + C(39)*D(LPBI(-2)) + C(40)*DLIED(-1) +
C(41)*DLIED(-2) + C(42)*INF_SANB(-1) + C(43)*INF_SANB(-2) + C(44)
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e INF_SANB = C(45)*CREC_PETR(-1) + C(46)*CREC_PETR(-2) + C(47)*DTC(-1)
+ C(48)*DTC(-2) + C(49)*D(LPBI(-1)) + C(50)*D(LPBI(-2)) + C(51)*DLIED(-1) +
C(52)*DLIED(-2) + C(53)*INF_SANB(-1) + C(54)*INF_SANB(-2) + C(55)

6.4. Procedimientos de recoleccion de datos

En la siguiente seccidn se especifica el proceso realizado para recolectar todos los datos

de la muestra del trabajo de investigacion.

La manera en que desarrollo este proceso fue enteramente de extraccion de data de la base
de datos estadistica del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) y de la base de datos de la

empresa British Petroleum International oil and gas (BPI).

Se comenzo por extraer la data trimestral del Producto Bruto Interno Real, el IPC sin
alimentos ni bebidas (para posteriormente realizar el célculo de la tasa de inflacion), tipo de
Cambio interbancario promedio (Délares Americanos-Soles) e Inversion directa Extranjera, de

laevolucién histérica del BCRP. Se extrajeron los datos trimestrales del 2000 al 2017.

Con respecto a los datos del Precio Promedio del Barril de Petroleo W.T.I., con los cuales
se calculd la tasa de crecimiento o variacion del precio del Petréleo W.T.I., estos fueron extraidos
de la base de datos de compaiiia: “British Petroleum International”. La cual fue medida en miles
de barriles por dia, de igual manera que las anteriores variables, se extrajo los datos trimestrales

a partir del afio 2000 al 2017.

6.5. Plan de analisis

Para el analisis de los datos, se ha utilizado el software estadistico Eviews, considerando
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que se trabaja con un enfoque estadistico — economeétrico para el tratamiento de los datos utilizados.
Se estimé un modelo econométrico del tipo Vector Autorregresivo (VAR), dada la naturaleza de
los datos recolectados y de acuerdo a los objetivos planteados en el presente trabajo. Este modelo
permitira analizar el impacto que tiene la variable CREC _PETR sobre las variables
macroeconomicas TC, IED, PBI e INF_SANB. Ademas, se trata de un modelo dinamico, ya que,
al tratarse de series de tiempo, se analizan las distintas variables enddgenas y exdgenas en distintos
momentos del tiempo. Los tests que se aplicaran, permitiran evaluar los supuestos de normalidad,

homocedasticidad, multicolinealidad y no autocorrelacién.

En la siguiente seccidn se procedera a dar explicacion sobre el tratamiento que se le va a
dar a los datos recolectados, segun el plan de andlisis disefiado para el presente trabajo de
investigacion. Primero, se estimara el modelo de Vector Autorregresivo (VAR), para luego usar
un Test de seleccion de rezago 6ptimo, basdndonos en la ecuacion 9 (Capitulo Il, Marco teorico),

la cual relaciona las variables macroeconémicas tomadas para el desarrollo de la investigacion.

Capitulo I11. Resultados

6.6. Presentacion de Resultados

El presente capitulo va a exponer los resultados del trabajo de investigacion, la
interpretacion de los mismos, las conclusiones del trabajo y, finalmente, se plantearan algunas
recomendaciones enfocadas a mejorar el presente trabajo con el fin de poder obtener una mejor
medicion de la relacidn entre la variacion del precio promedio del barril de petréleo W.T.I. y las

variables macroecondmicas seleccionadas.
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Presentacion de resultados

Para la comprobacion de las hipdtesis planteadas en el trabajo, se procedié a la estimacion
del modelo planteado con las ecuaciones indicadas anteriormente. Para poder estimar la relacion
conjunta entre la variacion del precio promedio del barril de petrleo W.T.I. y las principales
variables macroeconémicas de la economia peruana, durante el periodo 2000 - 2017, se utilizé un
modelo de vector auto regresivo (VAR), con 4 rezagos® de las series estacionarias LDIED,

CREC_PETR, LDPBI, INF_SANB y DTC.
A continuacion, se presentan los resultados de la estimacion del modelo:
MODELO VAR (4)

En un primer momento, ya que el orden de integracion de las series es distinto, siendo
CREC_PETR e INF_SANB de orden 1(0), mientras que TC, LPBI y LIED son de orden de
integracion 1(1), se determina que no existe cointegracion de las series. Por tanto, se estima el
modelo VAR con las variables estacionarias, considerando 4 rezagos, siendo este el nimero

Optimo de rezagos de acuerdo a los criterios de informacion.
El modelo estimado presenta los siguientes resultados:

Tabla 7. Resumen del Modelo VAR (4)

CREC PETR| DTC DLPBI | DLIED | INF_SANB
N 0857672 | -0.026562 | 0.005010 | oo | 0.007847
1) C [ (016329) | (0.06022) | (0.01293) | (0.65315) | (0.00452)

[5.25230] | [-0.44110] | [0.38751] [ 1.73741]

0.08125]

6 De acuerdo a los criterios para la seleccion del rezago éptimo.
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-0.280325

-0.035121

0.010463

1.062282

-0.000661

CRECEE’ETR(' (0.20860) | (0.07693) | (0.01652) | (0.83438) | (0.00577)

[-1.34381] | [-0.45655] | [0.63349] | , 27[51 4 | [0.11454]

-0.019693 | 0.047926 | -0.022951 | 0.509484 | -0.005744

CREC_PETR(- | (0.20688) | (0.07629) | (0.01638) | (0.82748) | (0.00572)
3

) [:0.09519] | [0.62820] | [-1.40113] | 61[571] [-1.00380]

N 0014162 | -0.035713 | 0.003172 | o o7 ,00 | 0.000346

D C [ (014194) | (0.05234) | (0.01124) | (0.56774) | (0.00393)

[0.00977] | [-0.68226] | [0.28225] | 32[;183] [ 0.08825]

0316424 | 0.330699 | -0.016598 | ; g,ncrq | 0023348

DTC(-1) (0.47682) | (0.17584) | (0.03775) | (1.90719) | (0.01319)

[066361] | [1.88069] | [-0.43964] | 96%67] [ 1.77034]

-0.247107 | -0.237435 | -0.012311 | 0.508628 | 0.026303

DTC(2) (0.48602) | (0.17923) | (0.03848) | (1.94398) | (0.01344)

[050843] | [-1.32474] | [-0.31990] | 26[16 4 | [195658]

0448115 | -0.075547 | -0.023314 | 5 oy00c, | -0.016296

DTC(-3) (0.50514) | (0.18628) | (0.04000) | (2.02048) | (0.01397)

[-0.88710] | [-0.40555] | [-0.58291] | , 8(%5 4 | [116630]

1302311 | -0.265774 | -0.050471 | 0.382001 | 0.013027

DTC(4) (0.48676) | (0.17950) | (0.03854) | (1.94695) | (0.01346)

[267547] | [-1.48060] | [-1.30953] | 19[620] [ 0.96758]

0489965 | -0.084548 | -0.376071 | 1.524615 | 0.018015

DLPBI(1) (1.17948) | (0.43496) | (0.09339) | (4.71770) | (0.03262)

[0.41541] | [-0.19438] | [-4.02686] | 32[317] [ 0.55219]

1083570 | -0.194434 | -0.329603 | | o500, | 0039097

DLPBI(-2) (1.14736) | (0.42312) | (0.09085) | (4.58921) | (0.03174)

[0.94441] | [-0.45953] | [-362811] | 39[;327] [ 1.23197]

1743337 | -0.618163 | -0.346103 | 0.626699 | 0.047330

DLPBI(3) (1.18213) | (0.43594) | (0.09360) | (4.72829) | (0.03270)

[147474] | [-1.41800] | [-3.69767] | 13[25 4 | [1:44752]

43



0.903774 -0.340735 | 0.602363 | 0.623913 | 0.008600
DLPBI(-4) (1.26991) (0.46831) | (0.10055) | (5.07940) | (0.03513)
[0.71168] | [-0.72758] | [5.99063] | 12[283] [ 0.24484]
0.051488 -0.013123 | 0.003543 | o g,0010 | 0.000899
DLIED(-1) (0.03798) (0.01401) | (0.00301) | (0.15193) | (0.00105)
[1.35552] | [-0.93687] | [1.17795] | ¢ 23;)87] [ 0.85587]
0.077941 0.003357 | 0.008212 | ggocqe | 0.001611
DLIED(-2) (0.04501) (0.01660) | (0.00356) | (0.18004) | (0.00125)
[ 1.73152] [0.20222] | [2.30416] | , 9o[ig 4] [ 1.29431]
0.087681 -0.022623 | 0.005190 | o050, [ -0.00015
DLIED(-3) (0.04986) (0.01839) | (0.00395) | (0.19944) | (0.00138)
[175850] | [-1.23033] | [1.31468] | 4 61[i27] [-0.10904]
0.037253 -0.007468 | 0.001605 | ) ,ocaq, | -0.001701
DLIED(-4) (0.04226) (0.01559) | (0.00335) | (0.16905) | (0.00117)
[ 0.88145] [-0.47915] | [0.47953] | , 6:563] [-1.45552]
-9.023636 3.756441 | -0.400469 | 1o 500, | -0.076542
INF_SANB(-1) (5.40693) (1.99394) | (0.42812) | (21.6267) | (0.14955)
[-1.66890] | [1.88393] | [-0.93542] | , 8953 n [-0.51180]
7.029267 0.407635 | 0.015137 | ,¢ oogc | 0.071805
INF_SANB(-2) (5.27932) (1.94688) | (0.41801) | (21.1163) | (0.14602)
[ 1.33147] [0.20938] | [0.03621] | , , 4[('561] [0.49173]
0.611984 -1.959093 | 0.078130 | ;4 coon. | -0.054328
INF_SANB(-3) (5.50772) (2.03110) | (0.43610) | (22.0298) | (0.15234)
[0.11111] | [-0.96455] | [0.17916] | 52[{309] [-0.35662]
-10.65097 1.206614 | 0.057261 | , cgogy, | -0.0699
INF_SANB(-4) (5.17554) (1.90861) | (0.40980) | (20.7012) | (0.14315)
[-2.05795] | [0.63220] | [0.13973] | , 22[é26] [-0.48829]
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0.048131 -0.002514 | 0.020426 | 0.500256 | 0.004936
c (0.09759) (0.03599) | (0.00773) | (0.39035) | (0.00270)
: [
[ 0.49319] [-0.06986] | [ 2.64334] 1.28157] [ 1.82856]
R-squared 0.776323 0.370084 | 0.957688 | 0.652785 | 0.392339
Adj. R-squared 0.679072 0.096207 | 0.939292 | 0.501821 | 0.128138
Sum sq. resids 1.576026 0.214331 | 0.009881 | 25.21405 | 0.001206
S.E. equation 0.185098 0.068260 | 0.014656 | 0.740359 | 0.005120
F-statistic 7.982681 1.351278 | 52.05874 | 4.324130 | 1.485004
Log likelihood 30.54895 97.38613 | 200.4635 6232963 270.9302
Akaike AIC -0.285043 -2.280183 | -5.357119 | 2.487452 | -7.460604
Schwarz SC 0.405980 -1.58916 | -4.666096 | 3.178475 | -6.769581
Mean

0.085301 -0.004141 | 0.014291 | 0.035450 | 0.005465

dependent
S.D. dependent 0.326738 0.071801 | 0.059483 | 1.048938 | 0.005483

Fuente: Elaboracion Propia

Como se puede observar, al analizar las medidas de bondad de ajuste, como el R cuadrado

de las series, se puede observar que el ajuste no es el 6ptimo, por lo que se analizan los residuos

del modelo.

Al analizar los residuos del VAR estimado, se encuentran shocks en los afios 2008, 2012 y

2015, por lo que se corrige el modelo introduciendo variables dummy que consideren dichos

shocks. Es asi que se tienen las siguientes variables dummy:

o Crisis2008: que introduce el efecto de la crisis financiera.
o Crisis2012: que introduce el impacto de la crisis comercial chinay la crisis

de la Eurozona.
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o Crisis2015: que introduce la crisis econdmica ocasionada por la

desaceleracion China y la subida de tipos de interés por parte de EE.UU.

Con ello, se estima nuevamente el modelo VAR, obteniendo los resultados que se muestran
en el Anexo 8. Sin embargo, antes de analizar dichos resultados, se evalUa el cumplimiento de los
supuestos de normalidad, no autocorrelacion y homocedasticidad de los residuos del modelo

estimado.

6.7. Histograma de las variables y estadisticos descriptivos.

Los histogramas y estadisticos descriptivos de las variables, utilizando el software EViews

9, se detallan en el anexo 6 del actual trabajo de investigacion. (Ver anexo 6, parte 6.1).

6.8. Prueba formal: Test de Raiz Unitaria.

Usando el software Eviews 9, se analiz6 mediante el Test de Raiz Unitaria de Dickey Fuller

Aumentado para cada serie, los cuales se presentan en el anexo 6, parte 6.2.

Para la evaluacion de la Estacionariedad se tienen las siguientes hipotesis:

H 0 = No existe estacionariedad.
H; = Existe estacionariedad.
Debido a que no todas las series son estacionarias en su nivel, se tuvo que transformar

algunas de las variables al sacarles su primera diferencia.

Los resultados finales de las variables estacionarias se muestran a continuacion:
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Tabla 8. P-valor, obtenido por la prueba de Dickey Fuller por cada indice

VARIABLE
S P-VALOR P.
SERIE DE | EXOGENAS | ESTADISTIC DEL vALO | CONCLUSIO
TIEMPO DEL O DFA TEST | ESTADISTIC R N
MODELO O DFATEST
DFA TEST
Intercepto -4.720531 0.0002
CREC_PET T.i?gfcr;uﬁ) © | -4.964109 0.0007 0.05 La serie es
R P ' estacionaria
S'.n Intercepto, -4.482425 0
sin tendencia
Intercepto -10.02999 0.0001
Tendencia e .
. -10.05211 0 La serie es
ALIED intercepto 0.05 estacionaria
Sl_n intercepto, -10.01323 0
sin tendencia
Intercepto -3.676565 0.0067
Tendencia e .
. -3.823651 0.0213 La serie es
ALPBI intercepto 0.15 estacionaria
Sinintercepto, | ) 41183 0.1458
sin tendencia
Intercepto -7.113853 0
Tendencia e .
. -7.064673 0 La serie es
INF_SANB | intercepto 0.05 estacionaria
Sinintercepto, |, 7485 0.0066
sin tendencia
Intercepto -5.710452 0
Tendencia e
ATC intercepto ~5.790457 0 0.05 estacionaria
Sl_n mtercep?o, -5 740798 0
sin tendencia

Elaboracion Propia

Como se puede observar, se han tenido que transformar algunas de las series debido a su

alta dispersion, tales como la variable PBI e IED, las cuales estaban expresadas en unidades

47



monetarias. Para ello se han transformado las variables en logaritmos, siendo las nuevas variables

a utilizar LPBI'y LIED.

En relaciéon al analisis de estacionariedad, se puede concluir que solo las variables
CREC_PETR e INF_SANB son estacionarias en su nivel, al resultar el P-valor inferior a 0.05, se
rechaza la hipétesis nula; mientras que las variables LIED, LPBI y TC, son estacionarias en su

primera diferencia, es decir, que estas tres ultimas variables son integradas de orden 1.
6.9.  Matriz de covarianza de las variables.

La matriz de covarianza de las variables del modelo propuesto, utilizando el software

EViews 9, se detalla en el anexo 6 del actual trabajo de investigacion. (Ver anexo 6, parte 6.3).
6.10. Matriz de correlacion de las variables.

La matriz de correlacion de las variables del modelo propuesto, utilizando el software

EViews 9, se detalla en el anexo 6 del actual trabajo de investigacion. (Ver anexo 6, parte 6.4).
6.11. Causalidad de las variables.

En la siguiente subseccion, se podré observar todo el analisis referido a la causalidad de las
variables empleadas en el modelo. Por ello, en primer lugar, se especificaran la direccién de
causalidad de las variables y a continuacion se veran los resultados del test de causalidad de
Granger a las variables especificadas. Cabe recalcar que este trabajo de investigacion ha seguido
las especificaciones y el procedimiento de la prueba de Granger indicados en Larios, Alvarez y

Quineche (2014).
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6.11.1. Direccién de causalidad de las variables.

Las direcciones de causalidad de las variables de los modelos propuestos vy

complementarios a precisar de acuerdo a la Regla de Politica Monetaria son las siguientes:

Tabla 9. Direcciones de causalidad

N° TIPO DE DIRECCION DE CAUSALIDAD RELACION DE CAUSALIDAD
1 Causalidad unidireccional de INF_SANBt hacia GRANGER
DLIEDt INF_ SANB tt— DLIED t
5 Causalidad unidireccional de DLPBIt hacia GRANGER
INF_SANBt DLPBI tt— INF_SANB't
3 | Causalidad unidireccional de DTCt hacia DLIEDt GRANGER

DTCt— DLIEDt

) . ) . GRANGER
4 | Causalidad unidireccional de DLPBIt hacia DTCt DLPBIt — DTCt
5 Causalidad unidireccional de DTCt hacia GRANGER
CREC_PETRt DTCt— CREC_PETRt
5 Causalidad bidireccional de CREC_PETRt hacia GRANGER

DLIEDt

CREC_PETRt <« DLIED t
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No existe Causalidad de INF_SANBt hacia GRANGER

! CREC_PETRt, DTCt INF_SANB t — CREC_PETRt,
- DTCt
i i i GRANGER
8 No existe Causalidad de DLPBIt hacia DLIEDt, DLPBI t

CREC_PETRt DLIEDt,CREC_PETRt

Elaboracion Propia

6.11.2. Resultados del test de causalidad de Granger.

Los resultados del Test de Causalidad de Granger se estimaron, utilizando el software

EViews 9, se detalla en el anexo 6 del actual trabajo de investigacion. (Ver anexo 6, parte 6.5).

Tabla 10. Resumen de Estadisticos del Modelo

CREC PETR __ DTC DLPBI DLIED __ INF SANB
R-squared  0.807232 0505078 0960981 0693562  0.456496
Adj. R- 0.704123 0.240353 00940110 0529654  0.165785
squared
Sfer;‘i jg' 1.358244 0.168399 0.009112 22.25287 0.001078
S.E. 0.177727 0062580 0014557 0719381  0.005008
equation
F-statistic 7.828943 1.007932  46.04435  4.231395  1.570272
“k'gﬁgo ; 35.53088 105.4659 2031771  -58.14446  274.6682
Akaike AIC  -0.344205  -2.431818  -5.348570  2.452073  -7.482632
SchwarzSC  0.445535 1.642078  -4558830  3.241814  -6.692891

Elaboracion Propia

Como se observa en el cuadro 8, el nuevo modelo estimado (luego de incorporar las dummy
de crisis2008, crisis20