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EVALUACION DE LOS DETERMINANTES MACROECONOMICOS DE LAS
REMESAS PERUANAS (PERIODO DE ANOS 1992 — 2017): UN ENFOQUE VEC

Pamela Espinoza Quintana!

Resumen

Esta investigacion evalua el impacto que tuvieron diversas variables macroeconomicas
en la evolucion de las remesas peruanas, asi como la existencia de cointegracion entre
todas ellas, durante los afios 1992 a 2017. Para ello, se determin6 como pais anfitrion
de los migrantes a Estados Unidos, se utilizaron variables nacionales y americanas con
informacion trimestral y se empleé como modelo un vector de correccion del error (VEC).
Dentro de los resultados obtenidos, se encontr6 evidencia de que las variables estaban
cointegradas, de un quiebre estructural significativo y de impactos de algunos
determinantes que confirmaron un dominio del efecto de interés propio sobre el altruista,
en el comportamiento de los migrantes peruanos. Por Ultimo, valiosas sugerencias sobre

estos hallazgos fueron dadas a los hacedores de politica y académicos.

Palabras Clave: Remesas, vector de correccion del error, cointegracion, efecto

altruista, efecto de interés propio.

Abstract

This paper evaluates the impact of several macroeconomic variables on the Peruvian
remmitances flow, as well as the existence of cointegration between all them, during the
period 1992 — 2017. To do so, United States was chosen as the host country for the
Peruvian migrants and the paper used quarterly data, American and Peruvian variables
and a vector of error correction (VEC). Among the main results, evidence of cointegrated
variables was confirmed, a structural break was founded and the impact of some
macroeconomic determinants corroborated the domain of self-interest effect over the
altruist one in the Peruvian migrants’ behavior. Finally, some valuable recommendations

about these outcomes were given to the policy makers and practitioners.

Keywords: Remittances, vector of error correction, cointegration, altruist effect, self-

interest effect.

1 Bachiller en Economia y Negocios Internacionales de la Universidad San Ignacio de Loyola
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Capitulo I: Introduccion
Desde hace mas de cuatro décadas, el proceso de globalizacién y apertura de mercados
ha generado importantes cambios en el panorama econémico mundial. Diversos
hechos, buenos y malos, se produjeron a causa de esto. Sin embargo, un fenédmeno
econdmico no perdi6 vigencia y, mas bien, se intensificé con el paso de los afios: La

migracion humana.

Este fendmeno, entendido como el traslado de personas de su pais de origen a un pais
anfitrion donde viven, trabajan y generan rentas, ha tenido muchisimos episodios en la
historia antigua y contemporanea. Probablemente, la migracion con mayor relevancia
para los paises desarrollados y en vias de desarrollo, haya sido la del Medio Oriente y
de Africa a varios paises europeos. Sin embargo, otro caso igual de importante y que

se reviso en esta tesis fue el siguiente: La migraciéon mundial a Estados Unidos.

Y es que este suceso ha sido trascendental para la historia y sus datos lo revelan
facilmente. En cifras globales, la poblacion inmigrante en Estados Unidos alcanzé la
cifra record de 44.5 millones de personas en diciembre del afio 2017 (Centro para
estudios de inmigracion — CIS, 2018). Esta cantidad equivalio a casi el 14% de toda la

poblacion americana y se espera que, para 2060, el niumero total llegue a 69 millones.

Del total de la poblacion inmigrante, 22.4 millones fueron latinoamericanos
(aproximadamente, un 50.3%). México, de lejos, fue el que mas gente aportd a esta cifra
(11.2 millones de personas, es decir, el 50% del total). Sin embargo, la otra mitad de los
inmigrantes latinoamericanos (los no mexicanos), fue la de mayor crecimiento en
EE.UU. durante el 2017, ya que tuvo un incremento anual de 17%, equivalente a 1.6

millones de personas (CIS, 2018).

Pasando a cifras més micro, el nimero de inmigrantes sudamericanos en este pais fue
de 3.2 millones y Peru fue el segundo pais con mayor aporte a la cifra (14.3% de ese
total), solo por detrds de Colombia (24.4%). Otro dato interesante fue que la migracion
peruana a EE.UU. se incrementd exponencialmente en las udltimas tres décadas,
pasando de 144 mil inmigrantes en 1990 a 459 mil inmigrantes en 2017, es decir, un
crecimiento de 218% (CIS, 2018).

Todos estos datos son muestra de que la migracion peruana se mantuvo fuerte en los
diversos episodios economicos de ambos paises (Perd y EE.UU.), llamese crisis
econdmicas o periodos de bonanza. Sin embargo, esta tesis no pretendié analizar a

profundidad la migracién peruana. Mas bien, su foco de analisis estuvo en el flujo de



recursos que los migrantes estuvieron dispuestos a enviar al Peru, es decir, en las

remesas enviadas a sus familias.

Y es que las remesas, definidas como las transferencias corrientes que realizan los
migrantes peruanos que viven y trabajan en paises del exterior (Banco central de
reserva del Pert — BCRP, 2018), han tenido un crecimiento exponencial desde inicios

de los 90s y su influencia ha sido cada vez mayor en la balanza de pagos peruana.

Como prueba de ello, para el periodo 1990 — 2017, el monto total anual de remesas
paso de USD 87 millones a USD 3,051 millones, es decir, tuvo un incremento de 3,407%
(Camara de comercio de Lima, 2018). Ademas, el monto total promedio de remesas
para los afios 2010 al 2017 fue de USD 2,753 millones.

Pasando a cifras trimestrales, se comprobé que los ratios del monto total de remesas al
total de transferencias corrientes y al de exportaciones netas fueron igual a 86.47% vy al
42.43%, respectivamente, durante el primer trimestre de 2017 y el segundo trimestre de
2018 (BCRP, 2018). Todos estos datos son indicativos de que el analisis y seguimiento
a la evolucion periédica de las remesas no pueden ni deben pasar desapercibidos por

los hacedores de politica o los académicos.

Ahora, junto al incremento considerable en el monto anual de remesas y a su mayor
influencia en la balanza de pagos, surgio el interés en determinar su relacién con los
agregados macroecondémicos nacionales y extranjeros. Para ello, fue necesario definir
el principal pais anfitrion al que los peruanos migraron en mayor nimero y de donde

envian la mayor cantidad de remesas.

Esto se pudo averiguar rapidamente con datos histéricos. Y es que, durante el periodo
anual 2010 — 2017, un 36% del total de remesas peruanas tuvieron como procedencia
los Estados Unidos, haciéndolo el pais con mayor participacion en estas transferencias
corrientes. Muy lejos se encontraron sus escoltas, Chile y Espafia, cuya participacion en
el total fue de 11.36% y 8.36%, respectivamente (BCRP, 2018).

La cifra anterior hizo evidente la gran influencia que tiene EE.UU. en el monto de
remesas enviadas al Pert. Ademas, guardo estrecha relacion con la enorme migracion
peruana a este pais, por lo que, es totalmente valido considerar a EE.UU. como el pais
anfitrion de la mayoria de migrantes peruanos. Y, por ultimo, también es valido utilizar
algunas de sus variables macroeconémicas, junto con variables nacionales y variables
que vinculen a ambos paises, para asi encontrar los factores que mayor impacto causen

en las variaciones periddicas de las remesas.



Habiendo dicho todo esto, la presente tesis tuvo como principal objetivo encontrar los
determinantes macroecondmicos de las remesas peruanas. Ademas, otro gran objetivo
fue encontrar evidencia de cointegracion entre todas las variables, a fin de hallar su
relacion de equilibrio de largo plazo, es decir, la relacion estable que estas formaron a
través del tiempo. Por ultimo, objetivos secundarios de esta tesis se relacionaron con
encontrar evidencia de impactos significativos individuales de estos determinantes en el

monto de remesas peruanas.

Para llevar a cabo esto, se propusieron los siguientes determinantes macroecondémicos:
La tasa de interés de referencia de EE.UU., la tasa de desempleo de EE.UU. (elegida
como proxy de su PBI), el nivel de oferta monetaria de EE.UU., el nivel de precios de
EE.UU. (representado por su indice PCEI), el PBI peruano, el nivel de precios peruano
(representado por su indice IPC) y los tipos de cambio nominal y real entre ambos

paises.

Los primeros cuatro determinantes representaron el impacto del pais anfitrion (EE.UU.)
en las remesas peruanas, los dos siguientes determinantes representaron el impacto
del pais de origen (Per0) y los dos ultimos determinantes representaron el impacto de
variables que vincularon a ambos paises. La diversidad de estos impactos (politicas
monetarias extranjeras, situacion laboral de los migrantes, niveles de precios de ambos
paises y situacion del mercado cambiario) generd un gran aporte en el andlisis sobre
como cambiaron las remesas y como reaccionaron los migrantes con su decision de

enviar estas transferencias.

Gran parte de lo hecho en esta tesis se baso6 en el modelo econémico de Vargas — Silva
y Huang (2005), para encontrar los determinantes de las remesas de un pais similar al
Peru. Asimismo, el modelo propuesto aqui fue un vector de correccion del error (VEC),
de manera que el analisis econométrico se enfoco en la estacionariedad de las series
(con y sin la presencia de quiebres estructurales), la existencia de causalidad y
cointegracion entre estas, la evidencia de una ecuacion de largo y corto plazo entre
todas las variables y andlisis adicionales propios del modelo elegido (descomposicion

de varianza y funciones de impulso — respuesta).

Cabe indicar que no todos los determinantes propuestos terminaron siendo utilizados
en el analisis econométrico. Por otro lado, interesantes resultados fueron encontrados
cuando se analiz6 la reaccion de las remesas peruanas ante shocks simulados de sus
determinantes. Por ejemplo, se pudo comprobar cual fue el efecto de mayor dominio (el
altruista o el de interés propio) en los migrantes peruanos cuando ocurrieron impactos

del PBI peruano en las remesas. Ademas, se verifico la respuesta de las remesas ante
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variables americanas de interés como la tasa de desempleo y el nivel de oferta

monetaria.

Finalmente, la estructura de esta tesis fue la siguiente: El primer capitulo inicidé con el
planteamiento del problema, la formulacion de las preguntas de investigacion y la
justificacion de la elaboracién de la tesis. Luego, dentro de este mismo capitulo, se
mostrd la literatura revisada (antecedentes), asi como el marco tedrico de la

investigacion.

El segundo capitulo implico todo el detalle de la metodologia aplicada, la cual
comprendio el tipo y disefio de investigacion, la definicion de las variables, la estructura
de la muestra, los instrumentos de investigacion utilizados, el procedimiento de
recoleccién de todos los datos y el plan de andlisis, donde este ultimo mostr6 la

especificacion econométrica del modelo VEC a estimar.

El tercer capitulo compil6 todos los resultados de esta investigacion. Por ello, se
presentd los resultados econométricos obtenidos, la discusién de estos resultados, las
conclusiones y las recomendaciones para los hacedores de politica y académicos. Por
altimo, el cuarto y quinto capitulo incluyeron las referencias y anexos de la tesis,

respectivamente.

Con todo esto, se buscd llenar un vacio de literatura importante en el analisis econémico
de las remesas peruanas. Ademas, se busco reavivar el debate sobre como controlarlas
y fortalecerlas, de manera que su crecimiento prolongado en las Ultimas tres décadas
se mantenga en los afios venideros, junto con la creciente migracion peruana alrededor

del mundo.



1. Problema de investigacién

Esta seccion se divide en tres subsecciones: La primera es el planteamiento del
problema, donde se definidé la principal interrogante de la tesis. La segunda es la
formulacion del problema, donde se enunciaron todas las preguntas de investigacion
gue surgieron de la interrogante identificada. Y la tercera es la justificacion de la
investigacion, donde se detallaron todas las razones que motivaron el desarrollo y

elaboracion de la tesis.

1.1. Planteamiento del problema.
Esta subseccién da detalle de la interrogante que se identific6 en la tesis: La
incertidumbre sobre cuales fueron los factores o determinantes macroeconémicos que

afectaron a las remesas peruanas, durante los Ultimos veinticinco afios.

Primero, para analizar la interrogante de esta tesis, se presenta en las siguientes dos
tablas las cifras mas relevantes de la inmigracion peruana y mundial a los Estados

Unidos, asi como los datos mas importantes de las remesas peruanas.

Tabla 1: Principales datos sobre la inmigracién peruana y mundial a EE.UU.

N° Descripcion Valor
1 | Poblacién inmigrante en EE.UU. hasta el afio 2017 (millones de personas) 44.50
2 | Poblaciéon migrante esperada en EE.UU. para el afio 2060 (millones de personas) 69
3 Poblacién inmigrante latinoamericana en EE.UU. hasta el afio 2017 (millones de 22.40
personas) '
4 Poblacién inmigrante latinoamericana no mexicana en EE.UU. hasta el afio 2017 11.13
(millones de personas) '
% Crecimiento anual (2016 - 2017) 17%
5 Poblacion inmigrante sudamericana en EE.UU. hasta el afio 2017 (millones de 3.20
personas) )
% de inmigrantes que fueron peruanos 14.3%
6 | Numero de inmigrantes peruanos en EE.UU. (1990) 144,000
7 | Ndmero de inmigrantes peruanos en EE.UU. (2017) 459,000
Nota:

Las cifras de las descripciones 1 al 7 son anuales,

Fuente: Centro para estudios de inmigracion (CIS) y el instituto nacional de estadistica

e informatica del Peru (INEI). Elaboracién propia.



Tabla 2: Principales datos sobre las remesas peruanas.

N° Descripcion Valor
1 | Monto total de remesas peruanas en 1990 (millones de ddlares) 87
Monto total de remesas peruanas en 2017 (millones de ddlares) 3,051
Monto anual promedio del total de remesas peruanas en el periodo 2010 — 2017 2 753
(millones de ddlares) '
% de remesas que provinieron de EE.UU. 36%
% de remesas que provinieron de Chile 11.36%
% de remesas que provinieron de Espafia 8.36%
4 Ratio del total de remesas peruanas — total de transferencias corrientes peruanas 86.47%
(periodo trimestral 2017 T1 — 2018 T2) '
5 Ratio del total de remesas peruanas — total de exportaciones netas peruanas 42 43%
(periodo trimestral 2017 T1 — 2018 T2) '
6 % Reduccion promedio del total de remesas en el primer trimestre del afio (periodo 8.68%
2008 — 2012) )
7 % Reduccién promedio del total de remesas en el primer trimestre del afio (periodo 8.06%
2013 -2017) )
8 % Crecimiento promedio del total de remesas en los trimestres 2 al 4 del afio 4.32%
(periodo 2008 — 2012) )
9 % Crecimiento promedio del total de remesas en los trimestres 2 al 4 del afio 3.58%
(periodo 2013 — 2017) )
Nota:
Las cifras de las descripciones 1 al 3 son anuales, mientras que las cifras de las descripciones 4 al 9 son
trimestrales.

Fuente: Centro para estudios de inmigracion (CIS), Banco central de reserva del Peru

(BCRP) y la camara de comercio de Lima (CCL). Elaboracién propia.

Como ya se dijo previamente en la introduccién, el nUmero de inmigrantes peruanos en
Estados Unidos se incrementd exponencialmente en las Ultimas tres décadas y dicho
pais fue, de lejos, el principal anfitrion de estos en el exterior. Aparte de las cifras
anteriormente mostradas, este nuevo dato también fue interesante: Del total de
inmigrantes peruanos (3.1 millones hasta el afio 2017), 30.9% de ellos viven alli, es
decir, mas de un millén de personas (Instituto nacional de estadistica e informatica del
Pera — INEI, 2018).

Y a la expansion de migrantes peruanos en EE.UU., se sumé el incremento paralelo en
el monto total de remesas, el cual crecié muy rapido en el tltimo cuarto de siglo. Prueba
de ello fueron estos datos reveladores: Las remesas se incrementaron en mas de
3000% comparando los montos de 1990y 2017, el monto promedio anual en los dltimos
8 afos (2010 — 2017) fue de casi USD 2,800 millones y tuvo un valor equivalente al 42%
del total de exportaciones netas durante el afio 2017 (BCRP, 2018).

Segundo, juntando estos dos hechos simultaneos del panorama econdémico reciente
(alta migracion peruana a EE.UU. e incremento exponencial en el monto de remesas),
tuvo sentido definir a EE.UU. como el anfitrién global de peruanos en el exterior y como
el principal pais generador de remesas peruanas. Esta cifra puesta en la introduccion
corrobor6 lo anterior: Casi el 40% del monto trimestral de remesas que llegaron al Perq,
procedieron de dicho pais (BCRP, 2018).



Tercero, a pesar de las buenas noticias en este pequefio analisis contextual de las
remesas, la interrogante no quedo clara y se hizo la siguiente pregunta: ¢ Qué problema
existia con dos hechos altamente positivos como la migracion peruana al principal pais

anfitrién y el incremento considerable en las remesas?

Pues, el problema radicaba en que el monto trimestral de remesas estaba creciendo,
pero a una tasa decreciente desde hace bastante tiempo. Una forma de ilustrar esto fue
la siguiente: EI monto de remesas siempre sufrié pequefias caidas en el primer trimestre
de cada afio. Por ejemplo, las caidas promedio en este trimestre durante los quinquenios
2008 — 2012 y 2013 — 2017 fueron de 8.68% y 8.06%, respectivamente. Sin embargo,
las recuperaciones promedio de los tres trimestres restantes, para los mismos
quinquenios, fueron de 4.32% y 3.58% (BCRP, 2018).

Es decir, la caida anual en las remesas se redujo, pero los incrementos trimestrales que
compensaban esta caida se redujeron mas, provocando que el aumento neto de las

remesas crezca a tasa decreciente.

La cifra anterior no pudo haber sido explicada solo por una caida en el flujo de migrantes
peruanos a EE.UU. o a otros paises del mundo. Es mas, ese ni siquiera fue el caso.
Mas bien, debieron existir diversas variables macroeconémicas (pertenecientes al pais
anfitrion de los migrantes, pertenecientes al Perl — pais origen de los migrantes — y
variables que vincularon a ambos paises) que pudieron explicar este hecho particular

en la evolucion reciente de las remesas, asi como su evolucién periddica.

Entonces, la interrogante de esta tesis fue la incertidumbre sobre las variables
macroeconomicas que pudieron explicar efectivamente las variaciones trimestrales de
las remesas. Descifrando este problema, los hacedores de politica podrian controlar el
crecimiento a tasa decreciente de las remesas, para asi mantener estable los
incrementos del flujo. Ademas, ellos podrian generar prondsticos mucho mas exactos
de las remesas que, de acuerdo a los datos presentados en la introduccion, fueron y
siguen siendo las transferencias corrientes mas importantes de la balanza de pagos
peruana (BCRP, 2018).

Ahora, para encontrar la solucion a la interrogante identificada, fue necesario definir el
principal pais anfitrion de los migrantes peruanos e indicar cuales fueron los

determinantes macroecondmicos a considerar.

El primer requisito ya fue resuelto con los datos histéricos y lo explicado en parrafos
anteriores, siendo EE.UU. el pais anfitrion propuesto por esta tesis. El segundo requisito

también fue resuelto con las variables propuestas en la introduccion: La tasa de interés
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de referencia americana, la tasa de desempleo americana, el nivel de oferta monetaria
americana, el nivel de precios americano, el producto bruto interno peruano, el nivel de

precios peruano Yy los tipos de cambio nominal y real entre Peru y Estados Unidos.

Como siguiente paso, esta tesis propuso un vector de correccion de errores (VEC) para
estimar la relacién entre las remesas peruanas y sus determinantes macroeconémicos.
No obstante, esta propuesta fue un indicativo de que también existié una incertidumbre
sobre la posible evidencia de cointegracion entre todas las variables. Por ello,
conjuntamente con el hallazgo de los determinantes macroecondmicos de las remesas,

también se corrobord si todas estas cointegraron o siguieron un patrén evolutivo comun.

Por ultimo, también se tuvo interés en saber la respuesta o reaccién de las remesas
peruanas ante los impactos individuales de cada determinante propuesto. Un énfasis
especial se dio en el impacto del PBI peruano, a fin de encontrar evidencia de un efecto
de interés propio o un efecto altruista en el comportamiento de los migrantes peruanos.
Todo esto se comprobé a partir del modelo VEC, usando las simulaciones
proporcionadas por la descomposicion de la varianza y las funciones de impulso —

respuesta.

Con todo ello, la tesis encontr6 muchas evidencias que en la literatura peruana actual
todavia no existen y estas fueron las siguientes: Una relaciébn econémica entre las
remesas peruanas y diversas variables macroeconémicas de EE.UU. y Perq;
cointegracion entre todas estas variables e impactos significativos individuales de cada

determinante propuesto en el monto de remesas.



1.2. Formulacion del problema.
Esta subseccién muestra las preguntas de investigacién que se formularon a partir de
la interrogante identificada en el planteamiento del problema. Estas preguntas fueron

hechas para un problema principal y siete problemas especificos.

1.2.1. Problema principal.
La pregunta de investigacion formulada para este problema fue la siguiente:

¢ Existié una relacion de equilibrio de largo plazo entre las remesas peruanas y sus
determinantes macroeconomicos (la tasa de interés de EE.UU., el nivel de precios de
EE.UU., el PBI peruano, el tipo de cambio nominal sol — délar, entre otros), para el
periodo 1992 — 20177

1.2.2. Problemas especificos.
Las preguntas de investigacion formuladas para cada uno de estos problemas se

muestran a continuacion.

1.2.2.1. Problema especifico 1:
¢,Cual fue el impacto de un shock externo (aumento de la tasa de interés de EE.UU.)

en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 20177

1.2.2.2. Problema especifico 2:
¢ Cudl fue el impacto de un shock externo (aumento de la tasa de desempleo de

EE.UU.) en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 20177

1.2.2.3. Problema especifico 3:
¢, Cual fue el impacto de un shock externo (aumento de la oferta monetaria de EE.UU.)

en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 20177

1.2.2.4. Problema especifico 4:
¢ Cual fue el impacto de un shock externo (aumento del nivel de precios de EE.UU.)

en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 20177

1.2.2.5. Problema especifico 5:
¢, Cual fue el impacto de un shock de demanda interna (aumento del PBI peruano) en

las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017?

1.2.2.6. Problema especifico 6:
¢ Cudl fue el impacto de un shock externo (aumento del tipo de cambio nominal sol —

délar) en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 20177



1.2.2.7. Problema especifico 7:
¢, Cual fue el impacto de un shock externo (aumento del tipo de cambio real Pera —

EE.UU.) en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 20177

1.3. Justificacion de la investigacion.
Esta subseccion explica las razones que motivaron la elaboracién de la tesis y la
eleccién del tema de investigacion. Ademas, se menciona una limitacion que se

presentd durante el tiempo en que la tesis fue realizada.

La primera razén que motivo la elaboracion de la tesis fue la escasez de literatura
reciente sobre los determinantes macroeconémicos de las remesas. Esto se debio a la
preferencia de varios autores por analizar la evolucion de estas con un enfoque

microecondmico.

Es preciso indicar que en el Perl aun no existen investigaciones que hayan abordado a
profundidad este tema. Sin embargo, autores como Vontrat (2013) ya manifestaron
anteriormente la necesidad de un andlisis contundente sobre como factores

macroecondmicos podrian impactar en el flujo de remesas peruanas.

Por ello, esta tesis propuso un modelo teérico y econométrico con diversas variables
macroeconOmicas de Estados Unidos (pais anfitrion), de Peru (pais de origen del
migrante) y variables que vinculan a ambos paises (los tipos de cambio nominal y real).
Con esto se espera llenar el vacio de la literatura actual y dar luces sobre como
reformular las politicas econ6micas internas y externas del pais para mantener estable

el nivel de remesas, beneficiando a la poblacién receptora.

La segunda razén que motivé la elaboracion de esta tesis se relacioné con el gusto de
la autora por hechos particulares derivados del tema de investigacion. Por ejemplo, fue
de mucho interés para ella resolver la incognita sobre cudles fueron las variables
macroeconomicas (nacionales, extranjeras o las que vincularon a Peru y a Estados

Unidos) que provocaron un mayor o menor flujo de remesas enviado al pais.

Ademas, la autora también se interesd en la existencia de actitudes “Altruistas” o de
“Propio interés” en el migrante, cuando ocurrieron variaciones considerables en el PBI
peruano. Todas estas dudas de la autora fueron respondidas en los siguientes capitulos

de la tesis.

Por dltimo, existié una limitacién durante el tiempo en que se elabor6 esta investigacion.

Esta limitante se relacion6 Unicamente con la disponibilidad de los datos. En un principio,
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se penso trabajar con una muestra de investigacion que considerara datos trimestrales
desde 1980 hasta 2017, debido a la gran cantidad de informacion que presentaban las

variables macroecondémicas americanas.

Sin embargo, la mayoria de las variables macroeconémicas peruanas elegidas para esta
tesis solo presentaban informacién disponible desde 1992 en adelante. Por ello, no se
pudo definir una muestra de investigacion mucho mas extensa, lo cual podria haber

generado resultados mucho mas reveladores en este analisis de las remesas peruanas.
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2. Marco referencial

Esta seccidn se divide en dos subsecciones. La primera es la de los antecedentes,
donde se muestra la revision de literatura sobre investigaciones que hayan analizado
anteriormente los determinantes macroeconémicos de las remesas. Luego, se presenta
el marco tedrico, donde se detallan las principales teorias econdmicas relacionadas con
este tema de investigacion y que fueron la base del modelo econométrico estimado en

secciones posteriores.

2.1. Antecedentes.
La siguiente subseccion de la tesis resume las principales investigaciones previas, tanto
a nivel nacional como internacional, que analizaron a profundidad los factores que

determinan el comportamiento y evolucion de las remesas.

La literatura sobre las determinantes de las remesas es bastante amplia y se han
realizado investigaciones sobre este tema desde hace treinta y cinco afios, al menos.
Estas investigaciones consideraron a las remesas como una variable dependiente (es
decir, una variable explicada por otros factores econémicos) y también como una

variable independiente (es decir, una variable que afect6 a otras variables econémicas).

Debido al tema de tesis propuesto, esta investigacion solo revisé estudios previos que
hayan considerado a las remesas como una variable dependiente. En ese sentido, la
literatura sobre este tema se dividié en dos corrientes: Una primera corriente con
investigaciones que identificaron los determinantes microeconémicos de las remesas y
una segunda corriente con investigaciones que identificaron sus determinantes

macroecondmicos.

2.1.1. Determinantes microeconémicos de las remesas.

Dentro de las dos corrientes mencionadas, la corriente microeconémica fue la que
generd muchas mas investigaciones. Esta corriente propuso analizar a las remesas a
través del comportamiento de los migrantes que las envian a sus paises de origen. En
ese sentido, esta corriente se enfocé en determinar la motivacion o factores que
impulsaran al migrante a enviar remesas 0 no y a enviar una mayor o menor cantidad

de estas.

Ahora, la mayoria de investigaciones en esta corriente emplearon modelos
economeétricos de respuesta cualitativa (como los logit, probit y tobit) para calcular la
probabilidad de que el migrante envie remesas a su pais de origen. Ese fue el caso de
Funkhouser (1995), quien utiliz6 datos de encuestas a migrantes de El Salvador y

Nicaragua del afio 1994.
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El autor considerd como determinantes microecondémicos de las remesas a los salarios
de los migrantes, variables proxy para medir las facilidades de la economia anfitriona al
migrante y otras proxies para medir las imperfecciones de mercado en dicho pais.
Asimismo, propuso un modelo probit y un tobit para estimar dicha probabilidad. El
estudio concluy6 que, el salario del migrante y las facilidades de la economia anfitriona
al migrante, incrementaban significativamente la probabilidad de enviar remesas al pais

de origen.

Otras investigaciones utilizaron modelos de datos de panel (de efectos fijos y aleatorios)
para estimar la variacion trimestral o anual del monto individual promedio de remesas
gque envian los migrantes. Este fue el caso de Schiopu y Siegfried (2006), quienes
usaron datos de flujos bilaterales de remesas y datos de migrantes de veintilin paises
de Europa Occidental (Andorra, Austria, Bélgica, Dinamarca, entre otros) que
interactuaron con 7 paises vecinos de la Union Europea (Alemania, Croacia, Francia,
Italia, Portugal, Espafia y Paises Bajos). Los datos de panel utilizados fueron anuales y
cubrieron el periodo de 2000 a 2005.

Los autores propusieron un modelo de efectos fijos que consideré6 como determinantes
de las remesas al diferencial de salarios entre el pais anfitrién y el pais de origen, asi
como variables proxy para medir imperfecciones del mercado de capitales de la
economia anfitriona. El estudio concluyd que un mayor diferencial de salarios entre
estos paises incrementaba el monto anual de remesas enviadas y que las

imperfecciones del mercado de capitales reducian el monto de remesas.

Por dltimo, los modelos econométricos menos frecuentes en esta corriente fueron los
modelos de regresion lineal multiple, los modelos de rezagos distribuidos y los vectores
autorregresivos. Un ejemplo de estudios que aplicaron estos modelos fue el de Loveday
y Molina (2006), quienes propusieron un modelo de regresion lineal maltiple con series
de tiempo para el periodo trimestral 1995 — 2005. Los datos que utilizaron fueron del
monto de remesas enviadas por los migrantes peruanos que trabajaban en Estados

Unidos.

Bajo dicho modelo, los autores propusieron como determinantes de las remesas al
salario real del migrante y a las caracteristicas de su familia (como nimero de miembros,
su ingreso real, entre otras). El estudio concluyé que aumentos del salario real del
migrante en Estados Unidos increment6 el monto de remesas enviadas al Peru.
Asimismo, un mayor ingreso real de la familia del migrante redujo significativamente el

monto de remesas.
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2.1.2. Determinantes macroeconomicos de las remesas.
Esta segunda corriente no tuvo tanto arraigo en la literatura como la primera. Sin

embargo, durante los Ultimos veinte aflos muchos mas autores optaron por continuarla.

Una de las ventajas de esta corriente fue que permitié incluir una mayor cantidad de
factores econobmicos para explicar las variaciones peridédicas de las remesas. Los
determinantes macroecondémicos usados con mayor frecuencia fueron el producto bruto
interno de ambos paises (anfitrion y origen), la tasa de interés de la economia anfitriona

y los dos tipos de cambio (nominal y real) entre ambos paises.

Ahora, practicamente todas las investigaciones de esta corriente utilizaron modelos con
datos de series de tiempo. Los modelos usados con mayor frecuencia fueron los de
rezagos distribuidos, los vectores autorregresivos (VAR) y los vectores de correccién
del error (VEC).

Un ejemplo de estos estudios fue el Vargas — Silva y Huang (2005), quienes estimaron
un modelo VAR para medir el impacto de las variables macroeconémicas del pais
anfitrion (Estados Unidos) y del pais de origen (México) en el monto agregado de
remesas enviadas a este Ultimo pais. Su objetivo principal fue verificar los hallazgos de
Lucas y Stark (1985), quienes diferenciaron dos efectos (uno altruista y otro de interés

propio) en los posibles impactos del PBI del pais de origen en las remesas.

Los autores utilizaron datos trimestrales de 1990 al 2004 y propusieron como
determinantes a la tasa de desempleo de Estados Unidos (variable proxy de su PBI), el
nivel de oferta monetaria (M2) de EE.UU., la tasa de interés de referencia de EE.UU., el

PBI de México y el tipo de cambio nominal peso mexicano — dolar.

Los autores comprobaron que todas estas variables macroeconémicas tuvieron
impactos significativos en las remesas mexicanas. Ademas, concluyeron que, debido al
impacto positivo del PBI mexicano en las remesas, el efecto de interés propio dominé al

efecto altruista durante el envio de las remesas.

Por otro lado, Adenutsi et al. (2012) llevaron a cabo un estudio similar, pero utilizaron un
VEC y usaron datos trimestrales (para el periodo 1980 — 2011) de las remesas que
enviaban migrantes africanos que trabajaban en varios paises de la Union Europea. Los
autores propusieron como determinantes al PBI de ambos paises (anfitrion y origen), la
tasa de interés de mercado del pais anfitrion y los tipos de cambio (nominal y real) de

ambos paises.

Dicho estudio concluy6 que existié una relacién de equilibrio de largo plazo (es decir,

evidencia de cointegracion) entre las remesas y sus determinantes. Ademas,
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concluyeron que, debido al impacto negativo del PBI del pais de origen en las remesas,

el efecto altruista dominoé al efecto de interés propio durante el envio de las remesas.

Por ultimo, Coulibaly (2009) propuso como determinantes de las remesas a los indices
de precios y PBI de ambos paises (anfitrién y origen), asi como a su diferencial de tasas
de interés y los tipos de cambio (nominal y real) entre estos. Ademas, utiliz6 datos
trimestrales (para el periodo 1995 — 2008) de las remesas de varios paises asiaticos
(Singapur, Taiwan, Jap6n, Corea del Sur, entre otros) y de las variables
macroeconémicas mencionadas, para estos paises y para varios paises de la Unién

Europea que fueron considerados como los paises anfitriones.

El autor propuso un modelo de rezagos distribuidos resaltar el impacto dinamico de los
determinantes macroeconémicos de las remesas. El estudio concluyé que todos los
determinantes propuestos tuvieron impactos significativos en los montos de remesas

enviados a los paises asiaticos.

Finalmente, en el Perl no se encontraron evidencias recientes de estudios que hayan
propuesto determinantes macroecondmicos de las remesas. Sin embargo, estudios
como el de Céspedes (2011) resaltaron la importancia de cubrir este vacio en la

literatura, a fin de mejorar las politicas econémicas y comerciales de este pais.
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2.2. Marco tedrico.

Esta subseccion de la tesis da detalle de las teorias econémicas que respaldaron el
tema de investigacion. Es decir, se explican las teorias que algunos autores propusieron
sobre los factores que determinan el comportamiento de las remesas de un pais o

economia pequefia como el Pera.

Para ello, primero se muestra como se conceptualizé a las remesas dentro de la
literatura. Luego se presenta el detalle de como diversos autores explicaron las
principales caracteristicas de las remesas, como sus canales de transferencia y las

motivaciones del migrante para enviar remesas.

Después se explican las primeras teorias econdémicas sobre las remesas, en las cuales
diversos autores concibieron a estas como una variable exdgena para explicar a otras
variables macroeconémicas. Luego se detallan las teorias (microeconémicas y
macroeconomicas) que consideraron a las remesas como una variable enddgena,

explicada por otros factores o variables.

Finalmente, se presenta el modelo econdémico del cual se basa el analisis posterior de
esta tesis. Este modelo plantea las diversas variables macroecondémicas (nacionales,
extranjeras y mixtas) que afectan el comportamiento de las remesas, a través del
tiempo. Y este modelo sigue gran parte de los aportes propuestos por Vargas — Silva y
Huang (2005), quienes establecieron un modelo general sobre los determinantes

macroeconomicos de las remesas.

2.2.1. Concepto de las remesas.

El concepto de “remesa” siempre ha estado vinculado con la teoria de la migracién, ya
que la primera surge como consecuencia de la segunda. Sin embargo, en esta tesis no
se reviso6 dicha teoria, sino Unicamente las motivaciones y factores que generan en los

migrantes el envio de una mayor o menor cantidad de remesas.

Ahora, en la literatura revisada, la gran mayoria de autores han atribuido diferentes
significados a las remesas, por lo que en la actualidad no existe un consenso sobre

como esta variable se conceptualiza o se mide (Ratha, 2006).

Primero, existen definiciones de las remesas que son bastante generales. Este es el
caso de Kapur (2004), quien defini6 a las remesas como los flujos de recursos
financieros derivados del movimiento transfronterizo de los pobladores de un pais. Una
definicion un poco més completa fue hecha por Tewolde (2005), quien sostuvo que las
remesas son materiales financieros y no financieros que los migrantes reciben mientras

trabajan en el extranjero y que envian a sus hogares en su pais de origen.
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Segundo, existen definiciones de las remesas que son también muy generales, pero
han sido utilizadas en gran parte de las investigaciones econdmicas. Este es el caso de
Ratha (2003), quien las defini6 como las transferencias hechas por los migrantes y
registradas en la balanza de pagos. Otros autores como Quartey (2006), Chukwuone
(2007) y Odozi (2010), afirmaron que las remesas son parte de los ingresos de los
migrantes empleados en el pais anfitrion (pais extranjero donde residen) y estos los

envian a su pais de origen en forma de efectivo o regalos.

Tercero, también existen definiciones de las remesas hechas por organismos
internacionales. Estas definiciones se parecen mucho a las definiciones consideradas
en las investigaciones econdmicas y se hicieron para mejorar el método de registro de

estas transferencias.

Un buen ejemplo de lo anterior es la organizacion internacional del trabajo — OIT - la
cual definié las remesas de una manera idéntica a como lo hizo Quartey (OIT, 2008).
Por otro lado, la organizacién internacional para las migraciones — OIM — las definio
como los flujos monetarios relacionados con la migracion, es decir, transferencias en
efectivo que envian los migrantes desde el extranjero hacia su pais de origen (OIM,
2013).

Y el fondo monetario internacional — FMI — desarroll6 la definicion oficial mas utilizada,
la cual indicé que las remesas son los ingresos de los individuos provenientes de
economias extranjeras. Y estos ingresos son generados principalmente por la migracion

provisoria 0 permanente de esas personas a dichas economias (FMI, 2009).

Finalmente, para las siguientes secciones de esta tesis, se ha considerado como

definicion de las remesas a la realizada por este ultimo organismo internacional.

2.2.2. Principales caracteristicas de las remesas.
Aparte de la conceptualizaciéon de las remesas, diversos autores también definieron
algunas caracteristicas de estas, como sus canales de transferencia y las motivaciones

del migrante para enviarlas.

Primero, en la literatura se identifico tres claros canales de transferencia para las

remesas: El canal formal, el semiformal y el informal.

El canal de transferencia formal solo incluye las transacciones o envios de remesas que
pasan por el sistema financiero y que son documentadas (Englama, 2009). Estas
remesas son controladas por operadores dedicados a transferencias de dinero que

tienen redes de agentes en el pais remitente y en el receptor, como Western Union y
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MoneyGram. Los canales formales también son los bancos y las cooperativas de ahorro

y crédito que operan en ambos paises (Yang, 2011).

El canal semiformal se refiere a todo canal que puede considerarse formal o informal,
dependiendo del régimen regulatorio, la estructura institucional y el sistema legal de
cada pais (FMI, 2009).

Mientras que los canales informales son transferencias que estan fuera de la supervisién
y regulacién financiera. Estos incluyen las transferencias de dinero o remesas mediante
amigos, familiares, proveedores de servicios (no financieros), agentes de viaje, agencias
de mensajerias, entre otros (Freund y Spatafora, 2005). Un ejemplo de esto seria el

Hawala, que es un sistema de transferencia informal pero mas avanzado.

Segundo, en la literatura también se identificaron algunas motivaciones del migrante
para enviar remesas. La UNCTAD (2013) afirm6 que las motivaciones del emisor varian
a través del tiempo y se basan en necesidades cambiantes: Se pueden enviar remesas
para el consumo directo del hogar del migrante (es decir, para gastos cotidianos,
alimentos, alquiler y medicinas) y también se pueden para inversiones en educacion,

construccién y mejora del hogar.

Otros autores indicaron que las diferencias en el uso de las remesas estarian
relacionadas con el nivel de desarrollo del pais receptor. Por ejemplo, Ratha et al. (2011)
afirmaron que las remesas recibidas en paises no desarrollados son utilizadas
principalmente para construccion de viviendas y gastos corrientes, mientras que en los

paises desarrollados las remesas estan destinadas a inversiones de largo plazo.

Por otro lado, Ghosh (2006) sefialé6 que hay factores mucho mas especificos que
determinan el uso final de las remesas, como el estado migratorio del emisor, las
condiciones de vida de este, su nivel de ingresos, el nimero de personas que dependen
econdémicamente de él, entre otros. En algunos casos, el remitente puede conservar el
poder de decision sobre el uso de las remesas enviadas, pero en otros casos, el receptor
puede utilizarlas sin considerar las indicaciones del remitente (Kamuleta, 2014). El uso

final de los receptores de remesas determina finalmente el impacto econémico de estas.

2.2.3. Primeras teorias sobre las remesas.

En la vasta literatura sobre las remesas, las primeras teorias econdémicas que las
estudiaron formalmente, concibieron a estas como una variable del tipo “exdégena”
(determinada fuera del modelo). Esto fue porgque los autores consideraron a las remesas
como una mera consecuencia de la migracion de personas a diferentes paises. En ese

sentido, estas teorias estuvieron muy ligadas al fenémeno de la migracion humana.
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Estas teorias iniciaron en 1950 y se basaron en perspectivas optimistas y pesimistas
sobre el impacto de las remesas. Se desarrollaron dos escuelas de pensamiento: Por
un lado, la escuela optimista de desarrollo, fundamentada bajo la hipo6tesis de migracion
neoclasica. Y por el otro lado, la escuela pesimista de desarrollo, la cual mostr6 una

inclinacion por la dependencia del estructuralismo.

Aparte de estas dos posturas, se desarrollé una tercera escuela de pensamiento: Los
pluralistas del desarrollo de las remesas, donde se combinaron los aportes de las dos

anteriores escuelas (Adenutsi, 2010).

Ahora, el auge de la escuela optimista se dio entre 1950 y 1960, afios donde la migracién
desde paises en desarrollo hacia paises desarrollados se dio a gran escala, promovida
por los gobiernos de los paises en desarrollo, que consideraban a esta como un buen
instrumento para lograr el desarrollo nacional (De Haas, 2007). En ese sentido, los flujos
de las remesas, las habilidades y los conocimientos que adquiria el migrante en el
extranjero le permitieron a este incrementar el desarrollo en su pais de origen (Adenutsi,
2010).

Esto fue apoyado por los economistas neoclasicos de la época porque también tenian
una perspectiva positiva sobre la migracion. Sin embargo, en sus modelos no incluyeron
a las remesas porque no las consideraron un determinante de la migracion humana
(Taylor, 1999).

Por otro lado, desde finales de 1960, la escuela pesimista comenz6 a ganar terreno,
basicamente porque los modelos de ciencia social transitaron hacia un enfoque
estructuralista y porque se incrementaron las teorias que criticaban la perspectiva
optimista sobre la migracion y el desarrollo (De Haas, 2007). Bajo esas premisas, esta
escuela argumentd que las remesas no eran usadas realmente para generar desarrollo
en los paises receptores. Mas bien, estas solo se usaban para la supervivencia de la
familia del migrante, ya que eran destinadas al consumo y a sus gastos corrientes
(Entzinger, 1985; Lewis, 1986; Lipton, 1980).

Por dltimo, la tercera escuela de pensamiento (escuela pluralista) agrupé conceptos
puntuales de las dos anteriores escuelas. Ademas, esta escuela se apoy6 en la teoria
de la nueva economia de la migracion, lo cual permitié un papel mas protagonico de las

remesas en la literatura.

Esta teoria se acentud entre 1980 y 1990, y fue desarrollada por Stark, quien consideré

a la migracién como una estrategia de un individuo para diversificar sus ingresos y
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donde las remesas cumplieron la funcién de ser un seguro para la familia del migrante
(Lucas y Stark, 1985; De Haas, 2007).

Con estas tres escuelas de pensamiento, se explico tedricamente el papel de las

remesas como un factor que genera impacto en el desarrollo del pais receptor de estas.

2.2.4. Teorias microecondmicas sobre los determinantes de las remesas.

Con la aparicidon de nuevas teorias econdémicas que analizaban el comportamiento de
las remesas, ya no se concibi6 a estas como una variable exégena, sino como una del
tipo “endogena” (determinada dentro del modelo). Esto generd un gran interés en el
descubrimiento de los factores econémicos que afectaban significativamente a las

remesas y a su evolucién periédica.

Las teorias sobre los determinantes de las remesas se dividieron en dos grupos: Las
teorias microeconémicas y las macroecondémicas. El primer grupo de estas teorias
indicé que las variaciones periddicas de las remesas se deben a las caracteristicas

sociodemogréficas de los migrantes y de su familia (Aydas, 2002).

Ademas, de los dos grupos de teorias, el primero ha tenido mayor presencia en la
literatura, basicamente porque sus autores realizaron modelos de determinacién mucho

mas sencillos, enfocandose en factores econémicos muy especificos del migrante.

Ahora, el gran aporte de las teorias microeconémicas fue la distincion entre los efectos
de “Altruismo” e “Interés propio” para explicar una mayor o menor cantidad de remesas
enviadas. Estos efectos han sido wusados frecuentemente en las teorias
macroecondmicas porque permiten explicar el impacto de variables como el producto
bruto interno (PBI) de los paises anfitrion y receptor, el tipo de cambio nominal y real

entre ambos paises, etc.

El efecto de “Altruismo” establecié que, dada la existencia de un fuerte vinculo social
entre el migrante y su familia, este les enviard més remesas durante épocas de recesion
en el pais de origen (Adenutsi, 2013). A la inversa, este les enviara menos remesas Si
hay un auge econdémico en el pais de origen. Por lo tanto, bajo este efecto las remesas
y el ciclo econémico del pais de origen tienen una relacion negativa (Wahba, 1991;

Vargas — Silva y Huang, 2005).

En contraste, el efecto de “Interés propio” establecié que, el migrante enviard mas
remesas a su pais de origen cuando las oportunidades de inversion en dicho pais se
vuelven mas atractivas y, al mismo tiempo, cuando hay restricciones de inversion para
el migrante en el pais anfitrion, ya sea por su estatus legal, barreras linguisticas o poco

conocimiento del mercado (Vargas — Silva, 2009). Por ende, bajo este efecto las
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remesas y el ciclo econémico del pais de origen tienen una relacién positiva (Borja,
2012).

Finalmente, existe un caso intermedio entre ambos efectos, conocido como el “Altruismo
moderado” o el “Interés compartido”, donde los efectos puros se complementan. Este
caso establecié que, se genera un acuerdo contractual entre el migrante y su hogar,
donde el migrante apoyara al hogar durante tiempos econémicos dificiles en el pais de
origen y, de igual manera, el hogar apoyara al migrante durante épocas de desempleo

de este en el pais anfitrion (Vargas — Silva y Huang, 2005).

2.2.5. Teorias macroecondmicas sobre los determinantes de las remesas.
Este segundo grupo de teorias consideré como determinantes de las remesas a
variables macroeconomicas, instrumentos de politica econdmica e incluso variables

institucionales del pais anfitrion y/o del pais origen de los migrantes (Aydas, 2002).

En ese sentido, el consenso en la literatura estableci6 como los principales
determinantes al producto bruto interno (PBI) del pais anfitrién y del pais de origen del
migrante, a la tasa de interés del pais anfitrion, a los indices de precios de ambos paises,
al tipo de cambio nominal y real entre ambos paises y al nimero de migrantes en el pais

anfitrion (Vargas — Silva y Ruiz, 2009).

Sin embargo, la mayoria de autores prefirié6 proponer el impacto de estas variables por
separado, ya que es bastante complicado que las remesas sean impactadas

simultdneamente por tantos factores macroeconémicos.

Este es el caso de Faini (1994), quien propuso como determinantes de las remesas al
PBI de ambos paises (anfitrion y receptor). Y el autor fue uno de los primeros en usar
los conceptos de “Altruismo” e “Interés propio” para explicar los impactos de estas

variables PBI en las remesas.

En efecto, este autor establecié que el impacto negativo en las remesas, causado por el
incremento del PBI del pais receptor, equivale a un efecto altruista por parte del
migrante. En cambio, el impacto positivo en las remesas, causado por el incremento de

dicha variable PBI, equivale a un efecto de interés propio.

Y respecto al PBI del pais anfitrion, el autor establecio que el impacto positivo o negativo
en las remesas, causado por el incremento de esta variable PBI, no se relaciona con

dichos efectos.

Lianos (1997) propuso como determinante de las remesas a la tasa de interés del pais

anfitrion. Y el autor estableci6 que el impacto en las remesas, causado por el incremento
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de esta variable, seria negativo porgue esto equivale a una desaceleraciéon econémica

en dicho pais, provocada por una politica monetaria contractiva.

El — Sakka y McNabb (1999) tuvieron un razonamiento similar al proponer como
determinante de las remesas al indice de precios del pais anfitrién. Solo que, en dicho
caso, la desaceleracion econémica en dicho pais seria provocada por una pérdida del

poder adquisitivo de su poblacion (aumento del indice de precios).

Aydas (2002) propuso como determinante de las remesas al nivel de oferta monetaria
del pais anfitrion. Y el autor establecié que el impacto en las remesas, causado por el
incremento de esta variable, seria positivo porque esto equivale a una mejora

econdmica en dicho pais, provocada por una politica monetaria expansiva.

Por ultimo, El — Sakka (2007) propuso como determinantes de las remesas al tipo de
cambio nominal y real entre ambos paises (anfitrién y receptor). Y el autor establecié
gque el impacto en las remesas, causado por el incremento de cualquiera de estas dos
variables, seria negativo porque estos impactos equivalen a una mejora econémica en

el pais de origen del migrante.

2.2.6. El modelo de determinantes de las remesas.
El modelo tedrico de esta tesis se baso en la propuesta de Vargas — Silva y Huang
(2005), quienes establecieron el siguiente modelo macroeconémico general de las

remesas de un pais pequefio como el Peru:
REM = f(FFR,UNR,M2,PCEI,PBI,IPC,TCN y TCR) (D

Donde REM son las remesas enviadas por los migrantes a su pais de origen y estas
son afectadas por variables macroeconémicas del pais anfitrion (pais que acoge al
migrante), variables macroeconémicas del pais de origen y variables macroeconémicas

que vinculan a ambos paises.

Las variables macroecondémicas del pais anfitrion son: La tasa de interés de referencia
(FFR), la tasa de desempleo (UNR), el nivel de oferta monetaria (M2) y el indice de
precios (PCEI). Las variables macroecondmicas del pais de origen del migrante son: El
producto bruto interno (PBI) y el indice de precios (IPC). Y las variables
macroeconoémicas que vinculan a ambos paises son: El tipo de cambio nominal entre

sus monedas (TCN) y el tipo de cambio real entre sus bienes (TCR).
El modelo de la ecuacion (1), en forma mas especifica, fue el siguiente:

REM = ay + a;FFR + a,UNR + a3M2 + a,PCEIl + asPBI + agIPC + a,TCN + agTCR (2)
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Donde los coeficientes a; paratodo i = 1,2, ..., 8 son los impactos individuales de cada
variable macroeconémica mencionada, en el monto de las remesas. Y q, es el intercepto
de la ecuacion, que también puede interpretarse como el nivel autbnomo o minimo de

remesas que se envian al pais de origen.

Ahora, el signo esperado para cada coeficiente se muestra a continuacion:

ag >0 (2.1)
a; <0 (2.2)
a, <0 (2.3)
as >0 (2.4)
a, <0 (2.5)

{ <0 Efectoaltruista 2.6)

*U>0 Efecto de interés propio '

ag>0 (2.7)
a, <0 (2.8)
ag <0 (2.9)

La interpretacién de cada coeficiente es la siguiente: La ecuacion (2.1) indica que el
intercepto debe ser positivo, por lo que debe haber un monto minimo de remesas
enviadas al pais de origen. La ecuacion (2.2) indica que un aumento de la tasa de interés
de referencia del pais anfitrion (politica monetaria contractiva) debe desacelerar esta
economia. Esto debe afectar negativamente a los migrantes, por lo que estos deben

reducir su monto de remesas enviadas.

La ecuacién (2.3) implica una economia anfitriona desacelerada, ya que indica un
aumento de su tasa de desempleo (situacién adversa de su mercado laboral). Esto debe
afectar negativamente a los migrantes, por lo que estos deben reducir su monto de

remesas enviadas.

Cabe indicar que la tasa de desempleo es una variable proxy del producto bruto interno
del pais anfitrion. Esto fue una sugerencia de Vargas — Silva y Huang (2005) debido a
la poca probabilidad de que todo el PBI de este pais impacte a los migrantes y, por ende,

a sus remesas enviadas.

La ecuacion (2.4) indica que un aumento del nivel de oferta monetaria del pais anfitrién

(politica monetaria expansiva) debe mejorar la situacién de esta economia. Esto debe
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afectar positivamente a los migrantes, por lo que estos deben aumentar su monto de

remesas enviadas.

La ecuacion (2.5) también implica una economia anfitriona desacelerada, ya que indica
un aumento de su indice de precios. Esto debe afectar negativamente a los migrantes
ya que pierden poder adquisitivo. Por lo tanto, estos deben reducir su monto de remesas

enviadas.

La ecuacion (2.6) muestra los dos posibles impactos que genera el aumento del PBI del
pais receptor (o pais de origen) en las remesas. Si el impacto es negativo, entonces los
migrantes deben tener una actitud altruista, ya que reducen las remesas enviadas
cuando su pais est4 en una buena situacion econdémica. Si el impacto es positivo,
entonces los migrantes deben tener una actitud de propio interés, ya que aumentan las

remesas enviadas para aprovechar las oportunidades de inversién en su pais.

La ecuacién (2.7) implica una economia receptora desacelerada, ya que indica un
aumento de su indice de precios. Esto genera en los migrantes una actitud similar a la
altruista, ya que deben aumentar su monto de remesas enviadas para proteger a su

familia que reside alla.

Las ecuaciones (2.8) y (2.9) implican una economia receptora en buena situacion, ya
que indican un aumento del tipo de cambio nominal y real entre ambos paises (receptor
y anfitrién). Ambos impactos aumentan las exportaciones y el PBI del pais receptor, por
lo que los migrantes deben tener una actitud similar a la altruista y deben reducir su

monto de remesas enviadas, ante la buena situacién econémica de su familia.

Por ultimo, este modelo tedrico fue estimado en las siguientes secciones de esta tesis y
su especificacion econométrica fue el modelo multiecuacional del vector de correccion
del error (VEC), siguiendo la recomendacion de Vargas — Silva y Huang (2005), a fin de

controlar la endogeneidad propia de las variables macroeconémicas.
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3. Objetivos e hipotesis

Esta seccion muestra los objetivos planteados para la tesis y las hipotesis de
investigacion. Cabe indicar que, tanto los objetivos como las hipétesis se formularon a

partir de las preguntas de investigacién mostradas en la subseccion 1.2.

3.1. Objetivos.
Esta subseccion presenta todos los objetivos de la tesis. Estos se dividieron en un

objetivo principal y siete objetivos especificos.

3.1.1. Objetivo principal.

El objetivo principal de la tesis fue:

Determinar la existencia de una relacion de equilibrio de largo plazo entre las remesas
peruanas y sus determinantes macroecondémicos (la tasa de interés de EE.UU., el nivel
de precios de EE.UU., el PBI peruano, el tipo de cambio nominal sol — ddlar, entre otros),
para el periodo 1992 — 2017.

3.1.2. Objetivos especificos.

Los objetivos especificos de la tesis fueron:

3.1.2.1. Objetivo especifico 1:
Determinar el impacto de un shock externo (aumento de la tasa de interés de EE.UU.)
en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

3.1.2.2. Objetivo especifico 2:
Determinar el impacto de un shock externo (aumento de la tasa de desempleo de

EE.UU.) en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

3.1.2.3. Objetivo especifico 3:
Determinar el impacto de un shock externo (aumento de la oferta monetaria de EE.UU.)

en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

3.1.2.4. Objetivo especifico 4:
Determinar el impacto de un shock externo (aumento del nivel de precios de EE.UU.)

en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

3.1.2.5. Objetivo especifico 5:
Determinar el impacto de un shock de demanda interna (aumento del PBI peruano) en

las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
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3.1.2.6. Objetivo especifico 6:
Determinar el impacto de un shock externo (aumento del tipo de cambio nominal sol

— dolar) en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

3.1.2.7. Objetivo especifico 7:
Determinar el impacto de un shock externo (aumento del tipo de cambio real Pera —

EE.UU.) en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

3.2. Hipotesis.

Esta subseccion presenta todas las hipétesis de investigacion. En casi todas las
hipdtesis propuestas, la hipétesis nula refirié a la no existencia de un fenébmeno o
impacto significativo en las remesas peruanas, por lo que no fue necesario explicar su

fundamento tedrico.

Por el contrario, para todas las hipétesis alternativas se explica su fundamento tedrico
subyacente. Finalmente, las hipétesis de investigacion se dividieron en una hipétesis

principal y siete hipétesis especificas.

3.2.1. Hipotesis principal.
La hipotesis principal de la tesis fue:

Hy: No existié una relacion de equilibrio de largo plazo entre las remesas peruanas y
sus determinantes macroeconémicos (la tasa de interés de EE.UU., el nivel de precios
de EE.UU., el PBI peruano, el tipo de cambio nominal sol — délar, entre otros), para el
periodo 1992 — 2017.

H,: Si existié una relaciéon de equilibrio de largo plazo entre las remesas peruanas y sus
determinantes macroeconémicos (la tasa de interés de EE.UU., el nivel de precios de
EE.UU., el PBI peruano, el tipo de cambio nominal sol — délar, entre otros), para el
periodo 1992 — 2017.

La hipétesis alternativa de esta hip6tesis principal no tuvo un fundamento teérico que la
respalde. Mas bien, esta se fundamenté con evidencia empirica encontrada por Vargas
— Silva y Huang (2005), quienes comprobaron que existe una relacion de equilibrio de
largo plazo (es decir, una asociacion dinamica estable) entre las remesas de un pais
pequefio (como el Per() y sus determinantes macroeconémicos, si es que todas las

variables estuviesen cointegradas.

Por lo tanto, la relacion de equilibrio de largo plazo propuesta en esta tesis se comprobé

al verificar la existencia de cointegracion entre todas las variables mencionadas.
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3.2.2. Hipotesis especificas.

Las hipétesis especificas de la tesis fueron:

3.2.2.1. Hipétesis especifica 1.
Hy: Un shock externo (aumento de la tasa de interés de EE.UU.) no gener6 un impacto

significativo en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

Hq: Un shock externo (aumento de la tasa de interés de EE.UU.) generd una

disminucion significativa de las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

El fundamento tedrico de la hipotesis alternativa fue el siguiente: Si hubo un aumento
de la tasa de interés de referencia de EE.UU., quiere decir que el banco central de este
pais (la reserva federal o Fed) llevd a cabo una politica monetaria contractiva. Esta
politica debié desacelerar la economia americana, reduciendo el ingreso y el consumo

de la poblacion (incluidos los migrantes).

Por lo tanto, con menores ingresos y la obligacion de redistribuirlos para no ser
afectados por la desaceleraciébn economica americana, los migrantes peruanos

debieron reducir su monto de remesas enviadas.

3.2.2.2. Hipétesis especifica 2:
Hy: Un shock externo (aumento de la tasa de desempleo de EE.UU.) no generd un
impacto significativo en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

H4: Un shock externo (aumento de la tasa de desempleo de EE.UU.) generd una

disminucién significativa de las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

El fundamento tedrico de la hipotesis alternativa fue el siguiente: Si hubo un aumento
de la tasa de desempleo de EE.UU., quiere decir que su mercado laboral experiment6

una situacién adversa, causada por una desaceleracion de su economia.

Esto implica que una parte considerable de la poblacion qued6 desempleada y, muy
probablemente, la mayoria de los migrantes fueron los afectados. Entonces, los
migrantes peruanos debieron redistribuir los pocos ingresos que les quedaban y, por

ende, redujeron su monto de remesas enviadas.

3.2.2.3. Hipotesis especifica 3:
Hy: Un shock externo (aumento de la oferta monetaria de EE.UU.) no generd un

impacto significativo en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
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H4: Un shock externo (aumento de la oferta monetaria de EE.UU.) gener6 un aumento

significativo de las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

El fundamento tedrico de la hipotesis alternativa fue el siguiente: Si hubo un aumento
del nivel de oferta monetaria de EE.UU., quiere decir que la Fed llevo a cabo una politica
monetaria expansiva. Esto es lo opuesto al caso de la tasa de interés de referencia, ya
que esta politica debié mejorar la situacién de la economia americana, aumentando

principalmente el ingreso de la poblacién (incluidos los migrantes).

Por lo tanto, beneficiados con la mejora econdmica de EE.UU., los migrantes peruanos
debieron usar esos ingresos excedentes para incrementar su monto de remesas

enviadas.

3.2.2.4. Hipotesis especifica 4:
H: Un shock externo (aumento del nivel de precios de EE.UU.) no generd un impacto

significativo en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

H;: Un shock externo (aumento del nivel de precios de EE.UU.) generé una

disminucion significativa de las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

El fundamento tedrico de la hipotesis alternativa fue el siguiente: Si hubo un aumento
del nivel de precios de EE.UU. (representado por un aumento de su indice), quiere decir

gque su economia probablemente experimenté una desaceleracion.

Esto implica que la poblacién y los migrantes sufrieron una pérdida de poder adquisitivo
considerable. Entonces, como en el caso del aumento de la tasa de desempleo, los
migrantes peruanos debieron redistribuir sus ingresos y, por ende, redujeron su monto

de remesas enviadas.

3.2.2.5. Hipotesis especifica 5:
Hy: Un shock de demanda interna (aumento del PBI peruano) gener6 un aumento

significativo de las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

H,: Un shock de demanda interna (aumento del PBI peruano) generé una disminucién

significativa de las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

En el caso de esta hipotesis especifica, tanto la hipotesis nula como la alternativa
tuvieron fundamentos teéricos. Por un lado, si se cumplié lo que propone la hipétesis
nula, entonces el efecto de “Propio interés” fue el de mayor ocurrencia durante los
ultimos 25 afios. Esto quiere decir que, los migrantes aprovecharon la buena situacién
econdémica del Peru para incrementar su monto de remesas enviadas y, asi, invertir en

diversos activos peruanos (como bonos, acciones, etc.).
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Por otro lado, si se cumplié lo que propone la hipétesis alternativa, entonces el efecto
de “Altruismo” fue el de mayor ocurrencia durante los ultimos 25 afios. Esto quiere decir
que, los migrantes tomaron en consideracion la buena situacion econémica del Peru (y,
por ende, la buena situacién economica de sus familias) para reducir su monto de

remesas enviadas.

3.2.2.6. Hipdtesis especifica 6:
H,: Un shock externo (aumento del tipo de cambio nominal sol —ddlar) no gener6 un

impacto significativo en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

H{: Un shock externo (aumento del tipo de cambio nominal sol — délar) gener6 una

disminucion significativa de las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

El fundamento tedrico de la hipotesis alternativa fue el siguiente: Si hubo un aumento
del tipo de cambio nominal entre Pert y EE.UU., quiere decir que la economia peruana
probablemente experimentd una mejora en su situacion. Esto se debid a que el aumento
del tipo de cambio incrementé las exportaciones netas del pais y, por ende, incremento
su PBI en el corto plazo.

Entonces, esto implica que los migrantes peruanos tuvieron una actitud similar a la
altruista: Ya que la economia peruana estaba en buena situacién, sus familias también

lo estaban y, por ello, los migrantes redujeron su monto de remesas enviadas.

3.2.2.7. Hipétesis especifica 7:
Hy: Un shock externo (aumento del tipo de cambio real Peri — EE.UU.) no generé un

impacto significativo en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

H4: Un shock externo (aumento del tipo de cambio real Pera — EE.UU.) gener6 una

disminucidn significativa de las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

El fundamento teérico de esta hipoétesis alternativa fue muy parecido al de la hip6tesis
anterior: Un aumento del tipo de cambio real entre los dos paises generd un incremento
en las exportaciones netas peruanas y, por ende, un incremento de su PBI en el corto

plazo.

Entonces, al ver esta buena situacion econdmica de su pais (y de sus familias), los
migrantes peruanos tuvieron una actitud similar a la altruista y redujeron su monto de

remesas enviadas.
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Capitulo Il: Método
Este capitulo detalla todos los aspectos, en términos de metodologia, que fueron
necesarios para la elaboracion de la tesis. Por ello, el capitulo incluye la definicion del
tipo y disefio de investigacion, la descripcion de todas las variables y la definicion de la

muestra.

Ademas, el capitulo da detalle del procedimiento de recoleccién de los datos y de los
instrumentos de investigacion utilizados. Por ultimo, se muestra el plan de andlisis,
donde se realiz6 la especificacion del modelo econométrico (VEC) y se explico los tests
que permitieron estimar y analizar a las remesas en funciéon de sus determinantes

macroeconomicos.

4. Tipo de investigacién

Esta seccion da detalle del tipo de investigaciéon elegido y explica las razones que

fundamentaron su eleccion.

Primero, se utilizaron dos criterios para la eleccién del tipo de investigacion: El primero
fue el nivel de complejidad del estudio y el segundo fue el tipo de andlisis que se llevé a
cabo con los datos de las variables. Y debido a su enorme importancia en casi todas las

investigaciones de caracter econémico, se priorizé el uso del segundo criterio.

Segundo, bajo este criterio existieron tres posibles tipos de investigacion: La
investigacion cuantitativa, la cualitativa y la mixta (combinacion de las dos anteriores).
Basandose en el hecho de que esta tesis requirié el uso de un modelo econométrico y
de herramientas estadisticas para un adecuado analisis de las remesas peruanas, se

eligio el tipo de investigacion “Cuantitativa”.

Otros factores como el tipo de datos utilizados (datos de series de tiempo), confirmaron
la complejidad de la tesis y, por ello, un andlisis cuantitativo fue mas que necesario. Con
ello, se garantizd que los resultados posteriores respondan de la mejor manera posible

las preguntas de investigacion formuladas.
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5. Disefio de investigacion

Esta seccion da detalle del disefio de investigacion elegido y explica las razones que

fundamentaron su eleccion.

Primero, se considerod la clasificacion elaborada por Kerlinger (2002), quien definié dos
tipos de disefios: El experimental y el no experimental. Debido a que esta tesis no realizé
un experimento en laboratorio o en campo para la recoleccion de los datos de las
variables, el primer disefio fue descartado y, en consecuencia, se eligié el disefio no

experimental.

Segundo, el disefio elegido presentd una clasificacién adicional para definir el tipo de
estudio que representaba a la tesis. Esta clasificacion estuvo compuesta por los estudios
comparativos, los estudios correlacionales, los estudios de casos, entre otros. Debido a
que el principal objetivo de la tesis fue encontrar una asociacion lineal entre las variables
(las remesas peruanas y sus determinantes macroeconomicos), se eligi6 como tipo de

estudio al correlacional

Por lo tanto, con el disefio no experimental y el tipo de estudio correlacional, se garantizé
que los resultados posteriores de la tesis cumplieran el objetivo de encontrar una

relacion significativa entre las variables propuestas.

6. Variables

Esta seccion da detalle de las variables finales utilizadas en el modelo econométrico de
la tesis (VEC). Cabe indicar que, estas variables ya fueron mencionadas en secciones

anteriores (formulacién del problema, objetivos e hipétesis y marco teérico)

Primero, para cada variable se realizé su definicién conceptual (o tedrica) y su definicién
operacional (es decir, su unidad de medida, qué tipo de variable fue dentro del modelo

econométrico, la frecuencia de sus datos, entre otras caracteristicas).

Por ello, en las siguientes cuatro tablas se muestra todas estas definiciones de interés.
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Tabla 3: Variables finales de la tesis — Definicion conceptual (parte 1).

Nombre L
N° Nombre largo Definicion conceptual
corto
Son las transferencias corrientes que realizan los migrantes o
Remesas del ] . ) ]
1 ) } REM emigrantes de la economia peruana que residen y trabajan
exterior al Per( . . .
(durante un afio 0 mas) en otra economia del mundo.
Es la tasa de interés de la economia americana, fijada por su
) 3 banco central (Federal Reserve o Fed). Y es el porcentaje de
Tasa de interés de - ) o ) o
) rentabilidad que reciben las instituciones que brindan servicios
2 referencia de FFR . ) )
] de depdsito (bancos, financieras, entre otras) por prestar
Estados Unidos ) i i ) o
instantaneamente fondos disponibles a otras instituciones de
ese tipo.
Es el porcentaje de la poblacion de este pais que pertenece a
la fuerza laboral y que cumple (simultaneamente) los siguientes
Tasa de desempleo o o ) )
3 ] UNR requisitos: Esta dispuesta a trabajar, es capaz de trabajar,
de Estados Unidos ] ] 3 ]
actualmente no tiene trabajo y estd buscando activamente un
empleo.
Es la cantidad de dinero disponible en la economia de este
) pais. Esta cantidad de dinero es representada por el agregado
Oferta monetaria de ) o ) )
4 ] M2 monetario M2 que, en términos simples, incluye las monedas y
Estados Unidos ) ) y ; )
billetes en circulacién, asi como los montos de dinero de los
depdsitos de cuenta corriente o “a la vista”.
Es un indicador que mide el costo de las personas (residentes
o ] en este pais) por comprar bienes y servicios. Ademas, es el
Indice de precios del o ) .
indice de precios que usa el banco central de este pais (Fed)
gasto de consumo ) .
5 PCEI para establecer su tasa de inflacion meta. Por otro lado, este
personal de Estados o . ) L
Unid indicador si considera el efecto sustitucion entre productos, por
nidos
lo que puede medir el costo de vida. Finalmente, en este pais
el indicador se calcula utilizando la formula de Fisher.
Nota:

1) La definiciéon conceptual de estas variables se realizé en base a lo expuesto en el glosario de términos
econdmicos del banco central de reserva del Pert (BCRP), en el glosario de términos econdmicos y de
finanzas personales del banco de reserva federal de Saint Louis — Estados Unidos (St. Louis Fed) y en
el manual de conceptos y métodos de las cuentas nacionales de ingreso y producto del bureau of

economic analysis del departamento de comercio de Estados Unidos (BEA).

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 4: Variables finales de la tesis — Definicion conceptual (parte 2).

Nombre

corto

Definicion conceptual

PBI

Es el valor total de los bienes y servicios finales producidos por
la poblacion nacional y extranjera dentro de este pais. Este
valor total de produccion es la suma de los valores monetarios
de dichos productos y esta en términos reales, es decir, se le
descont6 el aumento de valor del PBI, causado por el
crecimiento periddico de los precios de los productos, al

considerar un afio base para dichos precios.

IPC

Es el indicador que mide el costo de la canasta basica de
consumo de este pais a través del tiempo. Ademas, solo mide
el costo de hienes y servicios, mas no el costo de vida, debido
a que no considera el efecto sustitucion entre productos.
Finalmente, en este pais el indicador se calcula utilizando la
formula de Laspeyres.

TCN

Es el precio relativo de intercambiar un ddlar (la moneda de
Estados Unidos) para obtener soles (la moneda del Pera). Es
decir, es el monto en soles que se obtendra por cada dolar
americano intercambiado.

TCR

Es el precio relativo de una misma canasta de bienes para
estos dos paises. Ademas, este indicador se obtiene con la
formula clasica de la teoria de paridad del poder de compra, ya
que este tipo de cambio real es igual al tipo de cambio nominal
sol — ddlar multiplicado por el indice de precios americano y
dividido entre el indice de precios peruano (ambos indices
hechos para esa canasta de bienes). Finalmente, como este
tipo de cambio real es bilateral, entonces es también una
medida aproximada de la competitividad relativa entre estos

dos paises.

N° Nombre largo
5 Producto bruto
interno del Peru
. indice de precios al
consumidor del Peru
8 Tipo de cambio sol —
ddlar americano
Tipo de cambio real
9 Perd — Estados
Unidos
Nota:

1) La definicion conceptual de estas variables se realizd en base a lo expuesto en el glosario de términos
econdmicos del banco central de reserva del Peri (BCRP), en el glosario de términos econémicos y de
finanzas personales del banco de reserva federal de Saint Louis — Estados Unidos (St. Louis Fed) y en
el manual de conceptos y métodos de las cuentas nacionales de ingreso y producto del bureau of

economic analysis del departamento de comercio de Estados Unidos (BEA).

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 5: Variables finales de la tesis — Definicion operacional (parte 1).

Nombre L )
N° Nombre largo Definicién operacional
corto
Tipo de variable en el modelo econométrico: Dependiente.
1 Remesas del exterior al REM Unidad de medida: En millones de délares.
Peru Frecuencia original de los datos: Trimestral.
Fuente de los datos: Banco central de reserva del Pert (BCRP).
) ) Tipo de variable en el modelo econométrico: Independiente.
Tasa de interés de ) ]
) Unidad de medida: En valores porcentuales.
2 referencia de Estados FFR ) o ) o )
Unid Frecuencia original de los datos / Frecuencia definitiva de los datos: Mensual / Trimestral.
nidos
Fuente de los datos: Datos econdmicos del banco de reserva federal de Saint Louis (FRED St. Louis).
Tipo de variable en el modelo econométrico: Independiente.
3 Tasa de desempleo de UNR Unidad de medida: En valores porcentuales.
Estados Unidos Frecuencia original de los datos / Frecuencia definitiva de los datos: Mensual / Trimestral.
Fuente de los datos: Datos econdmicos del banco de reserva federal de Saint Louis (FRED St. Louis).
Tipo de variable en el modelo econométrico: Independiente.
4 Oferta monetaria de M2 Unidad de medida: En billones de dolares.
Estados Unidos Frecuencia original de los datos / Frecuencia definitiva de los datos: Mensual / Trimestral.
Fuente de los datos: Datos econdmicos del banco de reserva federal de Saint Louis (FRED St. Louis).
Indice de precios del Tipo de variable en el modelo econométrico: Independiente.
5 gasto de consumo PCEI Unidad de medida: En valores indice (afio base 2009 = 100).

personal de Estados

Unidos

Frecuencia original de los datos: Trimestral.

Fuente de los datos: Datos econdmicos del banco de reserva federal de Saint Louis (FRED St. Louis).

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 6:

Variables finales de la tesis — Definicién operacional (parte 2).

N° Nombre largo Nombre corto Definicién operacional
= Tipo de variable en el modelo econométrico: Independiente.
Producto bruto interno del = Unidad de medida: En millones de soles del afio 2007.
® Peru Pel = Frecuenciaoriginal de los datos: Trimestral.
= Fuente de los datos: Banco central de reserva del Pert (BCRP).
= Tipo de variable en el modelo econométrico: Independiente
; indice de precios al PC = Unidad de medida: En valores indice (afio base 2009 = 100).
consumidor del Peru = Frecuenciaoriginal de los datos / Frecuencia definitiva de los datos: Mensual / Trimestral.
= Fuente de los datos: Banco central de reserva del Pert (BCRP).
= Tipo de variable en el modelo econométrico: Independiente
8 Tipo de cambio sol — délar TCN = Unidad de medida: En soles por ddlar.
americano = Frecuenciaoriginal de los datos / Frecuencia definitiva de los datos: Mensual / Trimestral.
= Fuente de los datos: Banco central de reserva del Pert (BCRP).
= Tipo de variable en el modelo econométrico: Independiente
9 Tipo de cambio real Peru TCR = Unidad de medida: En valores indice (afio base 2009 = 100).
— Estados Unidos = Frecuenciaoriginal de los datos / Frecuencia definitiva de los datos: Mensual / Trimestral.
= Fuente de los datos: Banco central de reserva del Pert (BCRP).

Fuente: Elaboracion propia.
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De las cuatro tablas anteriores se deduce que esta tesis utiliz6 nueve variables finales.
La variable dependiente fue el monto de remesas peruanas y las variables
independientes fueron las siguientes: La tasa de interés de referencia americana, la tasa
de desempleo americana, el nivel de oferta monetaria americana, el indice de precios
americano, el PBI peruano, el indice de precios peruano y los tipos de cambio nominal

y real entre Peru y Estados Unidos.

Segundo, es preciso indicar que no se requirieron variables intermedias para la creacion

de estas variables finales.

Tercero, se debid hacer una aclaracion respecto a la variable usada para medir el nivel
de precios americano: Se utilizé el indice de precios del gasto de consumo personal
(PCEI) en lugar del tradicional indice de precios al consumidor (CPI), debido a que,
desde hace bastante tiempo, el primero es el indice utilizado por el banco central de
reserva americano (La reserva federal o “Fed”) para establecer su tasa de inflacion meta
en su régimen de politica monetaria llamado inflation targeting. Esto le otorgé mayor

relevancia a la variable PCEI.

Ademas, se comprob6 por estudios previos que, histéricamente, el indice CPl mostré
un nivel de precios mucho mas alto que el indice PCEI. Esto gener6 que muchos autores
afirmaran que el indice CPI sobrestima la inflacion de Estados Unidos y que el indice
PCEI da un estimado mucho mas sensato (Velde, 2015). Por ello, para evitar
sobreestimaciones en el posterior modelo econométrico, se eligié al indice PCEI como

la variable que representé al nivel de precios americano.

Por Ultimo, para las variables finales restantes no fue necesaria ninguna aclaracion
adicional. Mas detalles sobre la recoleccion y transformacion de los datos de las
variables finales, fueron mostrados en las secciones “Procedimientos de recolecciéon de

datos” y “Plan de analisis”, respectivamente.
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7. Muestra

Esta seccion da detalle de la elaboracién de la muestra. Para ello, primero se explica
como se definio la poblacion y sus caracteristicas, asi como la unidad de andlisis. Luego,

se da detalle de la definicidn y estructura de la muestra.

Primero, es preciso indicar que los datos de la muestra fueron de variables
macroecondmicas del Per( y de Estados Unidos. En ese sentido, estos se obtuvieron
como un agregado de los paises y no refirieron a individuos (personas, empresas, etc.).
Por lo tanto, la definicién de la poblacion y la unidad de analisis fue diferente al caso de

investigaciones que si consideraron datos de individuos.

Segundo, la poblacién estuvo compuesta de todas las variables macroecondémicas del
Peri y de Estados Unidos que tenian datos disponibles durante el periodo de
elaboracion de la tesis. De esta poblacion no fue necesario describir caracteristicas
demograéficas, culturales y sociales ya que se consider6 la informacién de cada pais
como un agregado, sin analizar factores particulares de ciudades o ciudadanos de

ambos paises.

Tercero, la unidad de analisis fue una variable macroeconémica de cada pais (Peru y
Estados Unidos) que tenia datos disponibles durante la elaboracién de la tesis. Por
ende, la muestra de investigacion fue un grupo de variables macroeconémicas de
ambos paises, que consistié en tres variables peruanas (las remesas, el producto bruto
interno y el indice de precios), cuatro variables americanas (la tasa de interés de
referencia, la tasa de desempleo, el nivel de oferta monetaria y el indice de precios) y

dos variables que vincularon a ambos paises (los tipos de cambio nominal y real).

Por ultimo, asi como se definid el conjunto de variables que conformaron la muestra,
también se verifico la disponibilidad de sus datos. En dicho proceso, se establecioé que
la frecuencia trimestral era la mas Optima para los datos. Por ello, se considerd un rango
de afios lo suficientemente extenso (de 1992 a 2017), de manera que la muestra pudo

generar resultados generalizables.
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7.1. Definicion de la muestra.

Con todo el detalle anterior, la definicién de la muestra fue la siguiente:

“Conjunto de variables macroeconomicas presentes en las economias de Per( y
Estados Unidos. Estas variables tuvieron una frecuencia trimestral y fueron

consideradas para el periodo: Primer trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017”.

7.2. Estructura de la muestra.
La estructura de la muestra fue del tipo “Unica” y estuvo compuesta por un total de 102

observaciones.

8. Instrumentos de investigacién

Esta seccién da detalle de los instrumentos que fueron utilizados en la tesis
(cuestionarios, entrevistas, observacion de fenémenos econdémicos, etc.), para

recolectar los datos de las nueve variables finales.

Primero, es preciso indicar que los datos de todas las variables fueron recolectados de
fuentes secundarias (bases de datos publicas). En ese sentido, ho se emple6 ningun

instrumento de investigacion para la extraccion de la informacion.

Segundo, no se pudo averiguar cuales fueron los instrumentos que las instituciones
publicas utilizaron para recolectar estos datos. Las razones fueron la complejidad de los
instrumentos y su confidencialidad, ya que, muy probablemente, solo podian ser

utilizados por estas instituciones, encargadas de las politicas econémicas de cada pais.

Por lo tanto, basandose en todas estas razones, esta tesis no utilizd instrumentos de
investigacion para recolectar los datos de las variables y Unicamente se limité a extraer

la informacion de las fuentes publicas o secundarias.
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9. Procedimientos de recolecciéon de datos

Esta seccion detalla como se recolectaron los datos de las nueve variables finales.
Ademas, se explica la conversion de frecuencia de los datos de algunas variables para

gue todos estuvieran en periodicidad trimestral, tal como se describi6 en la seccion 6.

Primero, como se menciond en el final de la seccién 8, el procedimiento de recoleccién
fue una simple extraccion de informacion de las bases de datos publicas de dos
importantes instituciones gubernamentales, una del Per( y la otra de Estados Unidos.
El organismo peruano fue el banco central de reserva del Pert (BCRP), mientras que el
otro organismo fue su homélogo americano, la reserva federal de Saint Louis (Fed St.

Louis).

De la base de datos del BCRP se extrajo la informacion historica de las siguientes cinco
variables: Las remesas peruanas (REM), el producto bruto interno peruano (PBI), el
indice de precios al consumidor peruano (IPC), el tipo de cambio sol — délar americano
(TCN) y el tipo de cambio real Pert — Estados Unidos (TCR).

Mientras que de la base de datos de la Fed St. Louis, conocida como FRED St. Louis,
se extrajo la informacién histérica de las cuatro variables restantes: La tasa de interés
de referencia americana (FFR), la tasa de desempleo americana (UNR), el nivel de

oferta monetaria americana (M2) y el indice de precios americano (PCEI).

Segundo, esta tesis requiri6 que los datos de todas las variables finales estén en
frecuencia trimestral. Cuando se extrajo la informacién de las fuentes publicas, solo los
datos de las variables REM, PBI y PCEI estaban en frecuencia trimestral, mientras que

los datos de las demas variables estaban en frecuencia mensual.

Por ello, a los datos de las variables FFR, UNR, M2, IPC, TCN y TCR se les aplico la
conversion de frecuencia mensual a trimestral. Para el caso de M2, la conversion se
realiz6 con el método de suma simple, por ser el mas adecuado para variables con datos
en unidades monetarias. En ese sentido, se sumaron los datos de los meses que

pertenecian a cada trimestre, para asi obtener los datos trimestrales.

Para las cinco variables restantes, la conversion se realizé con el método de promedio
ponderado, por ser el mas adecuado para variables con datos que no estan en unidades

monetarias y por ser mejor que el método de promedio aritmético simple.

En ese sentido, para cada variable, se calcul6 la suma producto de los datos mensuales

gue pertenecian a cada trimestre, donde las ponderaciones eran los ratios de cada dato
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mensual dividido sobre la suma de los tres datos que componian el trimestre. De esa

manera, se obtuvieron los datos trimestrales de estas variables finales.

10. Plan de andlisis

Esta seccién presenta y explica el modelo econométrico utilizado en esta tesis (el vector
de correccién del error o VEC) y detalla diversos tratamientos que se realizaron a las
variables finales antes y después de la estimacion de dicho modelo. Cabe indicar que,
a partir de aqui y en lo que resta de la tesis, se usaron las palabras “Series” y “Variables”

como sinénimos para referirse a las variables finales de esta investigacion.

Para dar mas detalle de lo anteriormente mencionado, primero se explican las
transformaciones (desestacionalizacion, toma de logaritmos y detrending) que se
hicieron a los datos trimestrales de las nueve series consideradas en la tesis. Luego se
indican y explican brevemente los tests econométricos que fueron aplicados
individualmente o de manera conjunta a las series, previo al uso de estas en el modelo
VEC.

Después, se explican algunas consideraciones técnicas que se tomaron en cuenta antes
de la estimacion del modelo VEC. Luego, se muestra y explica la especificacion
economeétrica de este modelo, el cual se estimé para encontrar evidencia estadistica de
cointegracién y correlacion entre las remesas peruanas y sus determinantes

macroeconémicos.

Finalmente, se indican y explican brevemente los tests econométricos que se aplicaron

al modelo VEC para corroborar la robustez de los resultados que arroj6 su estimacion.

10.1. Desestacionalizacion de las series.

Esta primera transformacion a los datos trimestrales de las series consistio en el retiro
del componente estacional que estos datos presentaban recurrentemente en algunos
trimestres del afo. La transformacion se realizd aplicando el método estadistico X-13-
ARIMA elaborado por la oficina de censos del departamento de comercio de los Estados

Unidos (United States department of commerce — Bureau of the census).

El método estadistico X-13-ARIMA es considerado como el convencional para realizar
la desestacionalizacion de series con frecuencia de datos mensual y trimestral. Ademas,

este método fue aplicado directamente a los datos desde el software EViews 9.

Por ultimo, la desestacionalizacion se aplico a todas las series excepto a las siguientes:

Tasa de interés de referencia de Estados Unidos (FFR), tasa de desempleo de Estados
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Unidos (UNR), oferta monetaria de Estados Unidos (M2) y el indice de precios del gasto

de consumo personal de Estados Unidos (PCEI).

A la primera serie no se le aplicé la desestacionalizacion porque las variables que son
del tipo “Tasa de interés” no requieren esta transformacién. Mientras que, a las otras
tres series, no se les aplicd la desestacionalizacion debido a que los datos de estas
series ya estaban desestacionalizados al momento de su extraccion de las bases de
datos publicas.

10.2. Toma de logaritmos a las series.

Esta transformacion consiste en convertir los datos de las series a su valor en
logaritmos. Se evalu6 aplicarla a todas las series luego de que estuvieran
desestacionalizadas, para asi reducir y homogenizar sus escalas (unidades de medida),
asi como para simplificar la interpretacion de los resultados del modelo VEC. Con ello,
todas las variaciones trimestrales de las series se hubiesen podido interpretar como
elasticidades o variaciones porcentuales.

Sin embargo, luego de realizar una prueba de esta transformacion a las series, se
encontré un problema: La toma de logaritmos cambiaba drasticamente los resultados
de los tests econométricos aplicados antes y después de la estimacion del modelo. Por
ejemplo, casi la mitad de las series cambiaban su condicion de estacionariedad, siendo
no estacionarias cuando los datos de las series no estaban en logaritmos y volviéndose

estacionarias con la transformacion logaritmica.

Lo anterior también afectaba severamente el analisis de cointegracion a las series en
conjunto. Esto fue porgue la toma de logaritmos reducia mucho el nimero de series no
estacionarias, con lo que disminuian las posibilidades de existencia de cointegracion

entre las remesas y sus determinantes macroeconémicos.

Otro problema que surgié con la toma de logaritmos a las series fue el fundamento
tedrico poco contundente para aplicarles esta transformacion. Generalmente, esta
transformacién es aplicada a series que componen un modelo econométrico no lineal.
Un ejemplo de un modelo no lineal es el modelo Cobb-Douglas, el cual tiene como
justificacion econ6mica a la teoria neoclasica, donde este modelo se usa

frecuentemente.

En ese sentido, es factible aplicar la toma de logaritmos a dicho tipo de modelos porque
linealiza el modelo, permite el uso técnicas convencionales como los minimos
cuadrados ordinarios (MCO) para su estimacion y elimina problemas econométricos en

los datos, como la heteroscedasticidad. En cambio, la transformacién logaritmica a
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modelos como el VEC, que ya son lineales per se, no es viable ya que altera los datos

de las series innecesariamente.

Por todas las razones mencionadas, al final se opté por no realizar la toma de logaritmos
a las series desestacionalizadas y se procedid con otras transformaciones mas

necesarias para estas.

10.3. Detrending a las series.
Esta segunda transformacion consistio en el retiro de la tendencia deterministica

(tendencia lineal) a las series que presentaban evidencia estadistica de tenerla.

Por ello, se verificd primero cudles eran las series que tenian tendencia lineal, revisando
la grafica simple de cada serie y estimando cada una bajo una regresién lineal simple,
donde la serie era explicada por una sola variable independiente, el tiempo (t), y por un

intercepto.

A partir de la aplicacion de estos dos métodos a todas las series, se comprobé que solo
las siguientes series mostraban evidencia estadistica de una tendencia lineal dentro de
sus datos: Las remesas del exterior al Pera (REM), la oferta monetaria de Estados
Unidos (M2), el indice de precios del gasto de consumo personal de Estados Unidos
(PCEI), el producto bruto interno del Peru (PBI) y el indice de precios al consumidor del
Peru (IPC).

Por lo tanto, a estas cinco series se les extrajo la serie de residuales de su respectiva
regresion lineal simple estimada. Y como las series de residuales eran untrended (sin
tendencia lineal), entonces estos datos reemplazaron a los datos originales de estas
cinco series. Finalmente, a las cinco series macroecondémicas sin tendencia lineal se les
cambio ligeramente su nombre corto, afiadiéndoles en el nombre el sufijo “ UT” que

indicaba que las series eran untrended.

10.4. Analisis econométrico previo a la estimacion del modelo.
Antes de la estimacion del modelo VEC, se llevaron a cabo tres analisis de datos: La
verificacion de la estacionariedad de cada serie, la verificacion de la causalidad entre

pares de series y la verificacion de la existencia de cointegracion entre todas las series.

El primer andlisis de datos se dividi6 en dos: La verificacion de la estacionariedad
considerando la existencia de quiebres estructurales en las series y la verificacion de la
estacionariedad sin considerar estos quiebres. Para el caso de la estacionariedad con
quiebres, se uso el test econométrico de Zivot-Andrews (ZA). Con los resultados de este
test, se encontraron diversas fechas de quiebre que luego fueron usadas dentro del

modelo VEC para corroborar la existencia de un quiebre de estructural significativo.
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Para el caso de la estacionariedad sin quiebres, se usaron tres tests econométricos:
Dickey-Fuller aumentado (ADF), Dickey-Fuller modificado (DF-GLS) vy Elliott-
Rothenberg-Stock (ERS). Mayores detalles de como se aplicaron todos los tests de
estacionariedad en las series fueron dados en las subsecciones 12.1. (Andlisis de
estacionariedad con quiebres) y 12.2. (Analisis de estacionariedad sin quiebres) del

capitulo “Resultados”.

El segundo analisis de datos (causalidad) se realiz6 con pares de series y cada serie
estaba en su estado estacionario. En cada par, una serie era las remesas peruanasy la
otra era alguno de sus determinantes macroeconémicos. El test econométrico utilizado
en este andlisis fue el de Granger. Mayores detalles de como se aplico este test en cada
par de series fueron dados en la subseccion 12.3. (Analisis de causalidad) del capitulo

“Resultados”.

El tercer analisis de datos (cointegracién) solo se realizé con las series no estacionarias,
verificadas bajo los dos casos de estacionariedad (con y sin quiebres estructurales). El
analisis de cointegracion se realiz6 al conjunto estas series y el test econométrico usado
fue el de Johansen, el cual se dividi6 en dos subtests: El de traza y el de maximo

autovalor.

Finalmente, todas las series que no cumplieron el requisito de no estacionariedad
tuvieron que ser descartadas del analisis de cointegracion y de los andlisis
economeétricos posteriores (estimacion del modelo VEC y verificacion de la robustez del
modelo). Mayores detalles de como se aplicaron los subtests de cointegracion en el
conjunto de series no estacionarias fueron dados en la subseccion 12.4. (Andlisis de

cointegracion) del capitulo “Resultados”.

10.5. Consideraciones técnicas descartadas.

Aparte del analisis econométrico y transformaciones que se aplicaron a las series antes
de la estimacién del modelo VEC, también se evalud realizar algunos tratamientos
adicionales a las series y al modelo mismo. Sin embargo, estos tratamientos fueron

finalmente descartados. Aun asi, vale la pena mencionarlos y explicarlos.

Primero, se evalud usar las variables del tipo “Producto bruto interno” del Peru y de
Estados Unidos en una misma unidad monetaria, de manera que el tipo de cambio entre
ambos paises no afectara més en un pais que en el otro. Ademas, también se plante6
que las variables PBI incluyesen el impacto del bienestar de cada pais en las variaciones
periddicas de las remesas peruanas. Es decir, se pensé convertir el valor monetario del
PBI de ambos paises a valores de paridad de poder adquisitivo (PPA) y ademas

transformarlos a valores per cépita.
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Sin embargo, se encontré6 un problema antes de realizar este tratamiento: Solo se
estaba utilizando la variable PBI de uno de los dos paises (Peru), mientras que para
Estados Unidos se estaba utilizando como proxy de su PBI a la tasa de desempleo
(UNR).

El uso de esta variable proxy, como se explicé en la subseccion “Marco teérico”, fue
recomendado por Vargas — Silva y Huang (2005) ante la mayor probabilidad de que la
situacion del mercado laboral americano, y no toda su actividad econémica o PBI,
impactase directamente en los migrantes peruanos y en las remesas que estos envian.
Por lo tanto, se descart6 el tratamiento de convertir el PBI peruano a valores PPA y a

términos per capita para su uso en el modelo VEC.

Segundo, también se evalué usar variables tipo “Tasa de inflacién” en vez del tipo “indice
de precios”, para Peru y Estados Unidos. Esto fue debido que las tasas de inflacién han
sido variables macroeconémicas con mucha mayor relevancia en modelos

econométricos como el estimado en esta tesis.

Sin embargo, al verificar la estacionariedad de estas series, se encontré que las dos
tasas de inflaciobn eran estacionarias. Este hallazgo evit6 el uso de las series en el
analisis de cointegracion y en la estimacion del modelo VEC. Por lo tanto, se descartd
el uso de las variables tasa de inflacién y se mantuvo a las variables indice de precios

(IPC y PCEI) dentro del andlisis econométrico de la tesis.

Tercero, también se evalud usar otros modelos econométricos diferentes al VEC para
analizar el comportamiento de las remesas peruanas. Por ejemplo, se planted utilizar
modelos de respuesta cualitativa (logit y probit) y modelos de datos de panel, por su
gran arraigo en la literatura sobre las remesas. Sin embargo, no se encontrd informacion
de encuestas a migrantes peruanos que fuesen Utiles para la creacién de la variable
dependiente cualitativa de los modelos logit / probit o para la estimacién de los modelos

de datos de panel. Por ello, se descart6 el uso de estos modelos en la tesis.

Finalmente, se evalud la inclusién de una variable proxy de la politica migratoria de
Estados Unidos en el modelo VEC, a fin de cuantificar su impacto en las remesas
peruanas. Esta variable fue el nimero de emigrantes peruanos a Estados Unidos y sus
datos mensuales fueron obtenidos de las estadisticas econémicas de la
superintendencia nacional de migraciones del Perd (MIGRACIONES) y del instituto

nacional de estadistica e informéatica del Peru (INEI).

Luego de convertir la frecuencia de sus datos, de mensual a trimestral, se incluyé a la

serie como un determinante adicional de las remesas, en el analisis econométrico de la
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tesis. Sin embargo, esta inclusion generd un problema para todas las series en conjunto:
No se encontrd evidencia de cointegracion entre las remesas y todos sus determinantes
macroeconomicos. Ademas, la serie tampoco generé un impacto estadisticamente

significativo en las variaciones trimestrales de las remesas.

Por lo tanto, se descart6 el uso de esta serie en el modelo VEC y en todo el analisis
econométrico posterior. En los anexos de esta tesis se presentan los resultados de la
inclusién de esta variable proxy de la politica migratoria americana en el analisis de

cointegracion.

10.6. Modelo econométrico de la tesis.

Luego de confirmarse la no estacionariedad de las remesas y sus determinantes

macroeconomicos, y la existencia de cointegracion entre ellas, se estimd la relacién

entre las series bajo el modelo multiecuacional llamado vector de correccion del error

(VEC). La especificacion econométrica de este modelo fue la siguiente:
AREML- == blO + Qlﬁt_l + yll AREMt_l + ylz AFFRt_l + b + )/18 ATCRt_l + el
AFFRL- == bzo + ezﬁt_l + YZI AREMt_l + yZz AFFRt_l + M + )/28 ATCRt_l + 62 (1)

ATCRt = bgo + 98at—1 + Ys1 AREMt_l + Ys2 AFFRt_l + -+ Yss ATCRt_l + €g

Donde REM son las remesas peruanas, FFR es la tasa de interés de referencia de
Estados Unidos, UNR es la tasa de desempleo americana, M2 es la oferta monetaria
americana, PCEI es el indice de precios americano, PBI es el producto bruto interno
peruano, TCN es el tipo de cambio sol — délar americano y TCR es el tipo de cambio

real Pert — Estados Unidos.

Todas las series de la ecuacion (1) estan en su primera diferencia (4), lo cual indica que
estan en su estado estacionario. Cabe mencionar que, la serie del indice de precios
peruano (IPC), propuesta como uno de los determinantes macroecondmicos de las
remesas en secciones anteriores, no fue considerada en este modelo porque no cumplié

el requisito de no estacionariedad.

El modelo VEC de ecuacion (1) tiene ocho ecuaciones y su rezago Optimo es el primer
rezago. Cada parametro b;, (para todo i = 1,2, ...,8) es el intercepto de cada ecuacion
del VEC. Cada parametro Yij (paratodoi=1,2,..,8yj=1,2,..,8) es el coeficiente de
impacto de cada serie rezagada que forma parte de las ecuaciones del VEC. Y cada

serie e; (paratodo i = 1,2, ..., 8) es el error o innovacion pura de cada ecuacién del VEC.
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Ahora, 1i;_; es el término de correccion del error rezagado un periodo y cada parametro
0; (paratodoi =1, 2,...,8) es latasa de correccion de cada ecuaciéon del VEC. El término

de correccion del error fue estimado a partir de la siguiente regresion cointegrante:
u; = REM_UT, — By — B1FFR; — B,UNR, — B3M2_UT, — --- — B, TCR; (2)

Donde todas las series de la ecuacion (2) son las mismas que se mencionaron
anteriormente, pero en su estado no estacionario. Y el sufijo * UT” en el nombre corto

de algunas series indica que a estas se les aplicé previamente el detrending.

El VEC, como todo modelo de cointegracion, tiene dos ecuaciones de interés: La
ecuacion de largo plazo y la ecuacion de corto plazo. La ecuacion (2) fue la ecuacion de
largo plazo e indicé que las remesas peruanas (REM) cointegran con cuatro variables
macroecondmicas americanas (la tasa de interés de referencia, FFR; la tasa de
desempleo, UNR; el nivel de oferta monetaria, M2_UT y el indice de precios, PCEI), con
una variable macroeconémica peruana (el producto bruto interno, PBI) y con dos
variables macroeconémicas que vinculan a ambos paises (el tipo de cambio nominal sol

—délar, TCN y el tipo de cambio real, TCR).

Mientras que la ecuacion de corto plazo fue la primera ecuacion del VEC en la ecuacién

(1), es decir:
AREML- = blO + Qlﬁt_l + yll AREMt_l + )/]_2 AFFRt_l + b + )/18 ATCRt_l + el (11)

De esta ecuacion (1.1), su tasa de correccion (6,) es el pardmetro de mayor interés para
esta tesis, ya que indica el porcentaje trimestral de eliminacién de las desviaciones o
errores de largo plazo, entre las remesas peruanas y sus determinantes. Este parametro
debe cumplir los requisitos de tener un valor negativo y tener un valor entre O y 1.
Mayores detalles de como se estim6 el modelo VEC fueron dados en la subseccién 12.5

(Resultados del modelo econométrico estimado) del capitulo “Resultados”.
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10.7. Analisis econométrico posterior a la estimacion del modelo.

Luego de la estimacion del modelo VEC, se llevaron a cabo cuatro analisis de datos: La
eleccion del quiebre estructural que mejor se ajusté al modelo, el calculo de los
pronosticos de las remesas a partir del modelo estimado, la descomposicién de la

varianza del modelo y las funciones de impulso — respuesta del modelo.

El primer andlisis de datos implico estimar el modelo VEC con cada una de las fechas
de quiebre encontradas en el analisis de estacionariedad que usé el test Zivot-Andrews.
Ya que se encontraron siete fechas de quiebre, se estimaron siete modelos VEC y en
cada modelo se verificé la significancia estadistica individual de la tasa de correccion 6,

y la significancia estadistica individual de la variable dummy que representé al quiebre.

Ademas, en cada modelo se verificd la normalidad de errores (a través del test de
Jarque-Bera), la heteroscedasticidad (a través del test de White), la autocorrelacion de
primer orden (a través del test LM) y la correcta especificacién del modelo (a través del

criterio de informacion de Akaike).

Al final, se eligi6 aquel modelo VEC que cumpliera, en primera instancia, con la
significancia estadistica de la tasa de correccion 6; y del quiebre y, en segunda
instancia, con el menor valor posible del criterio de Akaike y valores que no reflejen
evidencia estadisticamente significativa de los problemas de no normalidad de errores,
heteroscedasticidad y autocorrelacién de primer orden. Mayores detalles de como se
realizo este analisis fueron dados en la subseccién 12.6 (Eleccion del quiebre estructural

definitivo en el modelo) del capitulo “Resultados”.

El segundo andlisis de datos consistio en el calculo de los pronésticos de las remesas
peruanas con el modelo VEC elegido (al cual se le llamé “el modelo VEC final”). De esta
manera, se pudo comprobar la validez del modelo y de las variables elegidas como sus

determinantes macroecondmicos.

Estos prondsticos se hicieron para observaciones dentro y fuera de la muestra. Al final,
se compararon los valores reales y los valores pronosticados de las remesas peruanas
para los trimestres que comprendian esas observaciones. Mayores detalles de como se
realizd este analisis fueron dados en la subseccion 12.7 (Prondésticos con el modelo

final) del capitulo “Resultados”.

El tercer analisis de datos consistio en simular la descomposicion de la varianza de las
remesas peruanas en su propia varianza y en las varianzas de sus determinantes, para
un nimero de trimestres. Nuevamente, este analisis solo se hizo para el modelo VEC

final.
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De esta manera se comprobd cuales fueron las variables macroeconémicas (nacionales
y/o extranjeras) que explicaron en un mayor porcentaje la variabilidad de las remesas,
a través del tiempo. Mayores detalles de como se realiz6 este andlisis fueron dados en
la subseccion 12.8 (Descomposicion de la varianza del modelo final) del capitulo

“Resultados”.

Finalmente, el cuarto andlisis de datos consistié en simular las funciones de impulso —
respuesta (a partir de ahora, IRF) del modelo VEC final. En estas IRF solo se simulé la
respuesta de las remesas peruanas ante el shock positivo (0 aumento de una unidad)

de cada uno de sus determinantes macroeconémicos, para un namero de trimestres.

De esta manera, se comprobd el signo (positivo o negativo) del impacto del shock de
cada variable macroeconomica en las remesas peruanas. Y también se comprobd la
dinamica y duracion del impacto de estos shocks en las remesas. Mayores detalles de
como se realizé este analisis fueron dados en la subseccion 12.9 (Funciones de impulso

— respuesta del modelo final) del capitulo “Resultados”.
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Capitulo lll: Resultados
Este capitulo da detalle de todos los resultados obtenidos en la tesis. Por ello, primero
se muestran los resultados que produjeron el andlisis de las series y la estimacion del

modelo econométrico (vector de correccion del error o VEC).

Luego, se presenta la discusion de los resultados, donde se verificé si estos cumplieron
las hipotesis planteadas en la subseccion 3.2. Ademas, se contrastaron estos resultados
con los resultados de la literatura revisada en la subseccion 2.1.

Después, se muestran las conclusiones de la tesis, las cuales resumieron los principales
hallazgos y reflexiones que se derivaron de la discusion anterior. Finalmente, se brindan
recomendaciones a los hacedores de politica y académicos, sobre como aprovechar los
hallazgos de esta tesis y como afrontar los desafios pendientes en el analisis de las

remesas peruanas.

11. Presentacién de resultados

Esta seccion presenta los resultados obtenidos a partir del analisis econométrico
aplicado a las series y al modelo de investigacién (vector de correccion del error o VEC).
Como ya se detall6 en el plan de analisis, algunas series fueron previamente
desestacionalizadas, a ninguna se le aplico toma de logaritmos y a algunas se les retird
su tendencia lineal (detrending).

Primero se muestran los resultados del analisis econométrico previo a la estimacién del
modelo, los cuales incluyeron el andlisis de estacionariedad (considerando y sin
considerar la existencia de quiebres estructurales), el andlisis de causalidad y el de

cointegracion.

Luego se muestran los resultados del modelo VEC estimado, donde se hizo énfasis en
las estimaciones de las ecuaciones de largo plazo (ecuacién 2 del plan de analisis) y de
corto plazo (ecuacién 1.1 del plan de andlisis). Ademas, se muestran los resultados

donde se eligid el quiebre estructural definitivo del VEC.

Finalmente, se presentan los resultados del analisis econométrico posterior a la
estimacion del modelo, los cuales incluyeron el calculo de los prondsticos con el VEC
final (el VEC con el quiebre definitivo), la descomposicion de la varianza del modelo y

sus funciones de impulso — respuesta.

49



11.1. Analisis de estacionariedad con quiebres.
Este analisis uso el test de Zivot-Andrews (ZA) para verificar la estacionariedad de las
series y para detectar la presencia de algun quiebre estructural en cada una de ellas.

Cabe indicar que el tipo de quiebre estructural considerado para cada serie fue el tipo
“aditivo”, donde el quiebre ocurre dentro de la misma serie y no en su perturbacion
estocastica. Por ultimo, el andlisis con este test se aplicé a las series previo a su

detrending.

En las siguientes dos tablas se muestran los resultados del test ZA para las nueve series

bajo estudio.

Tabla 7: Resultados del test de estacionariedad con quiebres — Parte 1.

Serie Test ZA Conclusién
Componente del modelo auxiliar Intercepto y tendencia lineal
Tipo de quiebre estructural aditivo En |ntercept|?n)éae|n tendencia REM, es I(1), es
REM, Fecha de quiebre encontrada 2004 T4 r?oezgtgclji?nf:rrilae
Rezago 6ptimo de la prueba 0 ’
Estadistico de prueba -3.0578
Componente del modelo auxiliar Intercepto
Tipo de quiebre estructural aditivo En intercepto
FFR Fecha de quiebre encontrada 2006 T3 I;I:éitre:nla(ls)ér?:
t Rezago 6ptimo de la prueba 1 no es’tacionaria
Estadistico de prueba -3.5731 ’
Orden de integracion I(D)
Componente del modelo auxiliar Intercepto
Tipo de quiebre estructural aditivo En intercepto
UNR Fecha de quiebre encontrada 2006 T3 UdAeffitr elfn;(griis
¢ Rezago 6ptimo de la prueba 1 no es:tacionaria
Estadistico de prueba -2.7869 '
Orden de integracion I1(D)
Componente del modelo auxiliar Intercepto y tendencia lineal
Tipo de quiebre estructural aditivo En tendencia lineal M2, es I(1), es
M2 Fecha de quiebre encontrada 2009 T3 dectir una série
¢ Rezago 6ptimo de la prueba 1 no es:tacionaria
Estadistico de prueba -3.0555 '
Orden de integracion I1(D)
Componente del modelo auxiliar Intercepto y tendencia lineal
Tipo de quiebre estructural aditivo En intercepto
PCEI Fecha de quiebre encontrada 2004 T3 Pdczailitr eusn;(i)e’ri?es
t Rezago 6ptimo de la prueba 1 no es:tacionaria
Estadistico de prueba -3.5037 '
Orden de integracion I1(D)
Nota:

* Denota significancia al 10%. ** Denota significancia al 5%. *** Denota significancia al 1%.

1) ZA: Test de estacionariedad de Zivot-Andrews.

2) Este test us6 como criterio de informacion al Akaike modificado (MAIC) y consideré un nimero maximo
de rezagos igual a 14.
3) Este test us6 la minimizacion del estadistico de Dickey-Fuller aumentado (ADF) para encontrar el
quiebre estructural en la serie. Es decir, se eligi6 como fecha de quiebre de la serie a aquella donde el
estadistico ADF fue el més negativo.

Fuente: Elaboracion propia con resultados de EViews 9.
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Tabla 8: Resultados del test de estacionariedad con quiebres — Parte 2.

Serie Test ZA Conclusién
Componente del modelo auxiliar Intercepto y tendencia lineal
. . - En intercepto y en tendencia
Tipo de quiebre estructural aditivo lineal PBI, es I(1), es
PBI, Fecha de quiebre encontrada 2000 T1 decir, una serie
Rezago 6ptimo de la prueba 1 no estacionaria.
Estadistico de prueba -2.9543
Orden de integracion I1(D)
Componente del modelo auxiliar Intercepto y tendencia lineal
Tipo de quiebre estructural aditivo En tendencia lineal
IPC Fecha de quiebre encontrada 1992 T3 iiif:tirezrigos)ér?:
¢ Rezago 6ptimo de la prueba 1 este'tcionaria
Estadistico de prueba -7.2845** '
Orden de integracion 1(0)
Componente del modelo auxiliar Intercepto y tendencia lineal
Tipo de quiebre estructural aditivo En intercepto
Fecha de quiebre encontrada 2005 T3p TCNF es (1), es
TCN; —— decir, una serie
Rezago 6ptimo de la prueba 1 no estacionaria
Estadistico de prueba -3.7595 ’
Orden de integracion I1(D)
Componente del modelo auxiliar Intercepto y tendencia lineal
Tipo de quiebre estructural aditivo En intercepto
Fecha de quiebre encontrada 1997 T2 TCRF es I(1), es
TCR; —— decir, una serie
Rezago 6ptimo de la prueba 1 no estacionaria
Estadistico de prueba -3.2318 ’
Orden de integracion 1(D)
Nota:
* Denota significancia al 10%. ** Denota significancia al 5%. *** Denota significancia al 1%.
1) ZA: Test de estacionariedad de Zivot-Andrews.
2) Este test us6 como criterio de informacién al Akaike modificado (MAIC) y considerd un nimero maximo
de rezagos igual a 14.
3) Este test us6 la minimizacion del estadistico de Dickey-Fuller aumentado (ADF) para encontrar el
quiebre estructural en la serie. Es decir, se eligié como fecha de quiebre de la serie a aquella donde el
estadistico ADF fue el mas negativo.

Fuente: Elaboracion propia con resultados de EViews 9.

De las dos tablas anteriores se concluyd que todas las series, excepto el indice de
precios peruano (IPC;), eran series no estacionarias. Debido a que esta Ultima serie era
estacionaria en niveles, no fue posible usarla en el posterior andlisis de cointegracion,
el cual tenia como requisito que las series fuesen no estacionarias. Por ello, de acuerdo
al test ZA, esta serie no fue mostrada en los resultados del andlisis econométrico

posterior y solo se trabajo con las ocho series restantes.

Por otro lado, el test ZA encontrd siete fechas de quiebre, las cuales fueron las
candidatas para elegir posteriormente el quiebre estructural definitivo del VEC. La
mayoria de estas fechas se ubicaron dentro o alrededor del periodo de la Gltima gran
crisis financiera mundial (entre los afios 2008 y 2010, aproximadamente). En la siguiente

tabla se muestran las fechas de quiebre encontradas:
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Tabla 9: Quiebres estructurales encontrados.

Fecha de quiebre

Variable dummy que representara al quiebre

1997 T2 D9702
2000 T1 D0001
2004 T3 D0403
2004 T4 D0404
2005 T3 D0503
2006 T3 D0603
2009 T3 D0903

Nota:

1) No se considero la fecha de quiebre “1992 T3”, encontrada al analizar la estacionariedad de la serie
IPC con el test ZA. Esto se debi6 a que esta serie no fue utilizada en el analisis econométrico posterior.

Fuente: Elaboracion propia con resultados de EViews 9.

La segunda columna de la tabla anterior indica el nombre corto de las variables dummy

que representaron a estos quiebres estructurales, en el momento que fueron incluidos

en el VEC para elegir el quiebre definitivo del modelo.
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11.2. Analisis de estacionariedad sin quiebres.

Este andlisis uso tres tests de estacionariedad: El test de Dickey-Fuller aumentado
(ADF), el test de Dickey-Fuller modificado (DF-GLS) y el test de Elliott-Rothenberg-Stock
(ERS). Este anlisis no considero la existencia de quiebres estructurales en las series y
los tests se aplicaron a las series luego de su detrending.

En las siguientes dos tablas se muestran los resultados de estos tres tests para las ocho
series que quedaron bajo estudio.

Tabla 10: Resultados de los tests de estacionariedad sin quiebres — Parte 1.

Serie Test ADF Test DF-GLS Test ERS Conclusién
Componente del .
i Ninguno - -
modelo auxiliar
Rezago 6ptimo de 5 ) ) REM_UT; es 1(1),
REM_UT, la prugba es deplr, una
Estadistico de 14532 ) i serie no
prueba ) estacionaria
Orden de 1(1) - :
integracion
Componente del
modelo auxiliar Intercepto Intercepto Intercepto
Rezado opfmo de 1 1 1 FFR, es I(1), es
a prueba ¢ ;
FFR; Estadistico de decir, una serie
prueba -2.2027 -1.5474 5.2651 no estacionaria.
Orden de
integracion 1M 1M I
Componente del
modelo auxiliar Intercepto Intercepto Intercepto
Rez"’l‘go Gptimo de 1 1 1 UNR, es I(1), es
a prueba ! )
UNR; Estadistico de decir, una serie
-2.1919 -1.3775 4.3900 no estacionaria.
prueba
Orden de
integracion I I I
Componente del Ninquno ) i
modelo auxiliar 9
Rezago 6ptimo de 3 ) ) M2_UT, es I(1),
la prueba es decir, una
M2_UT, > .
Estadistico de serie no
-0.6360 - - . .
prueba estacionaria.
Orden de 1(1) - :
integracion
Nota:
* Denota significancia al 10%. ** Denota significancia al 5%. *** Denota significancia al 1%.
1) ADF: Test de estacionariedad de Dickey-Fuller aumentado. DF-GLS: Test de estacionariedad de
Dickey-Fuller modificado. ERS: Test de estacionariedad de Elliott-Rothenberg-Stock.
2) Los tres tests usaron como criterio de informacion al Akaike modificado (MAIC) y consideraron un
ndmero maximo de rezagos igual a 14.
3) El test ERS us6é como parte de su aplicacion el método de minimos cuadrados ordinarios
autorregresivos espectrales (AR spectral OLS).

Fuente: Elaboracion propia con resultados de EViews 9.
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Tabla 11: Resultados de los tests de estacionariedad sin quiebres — Parte 2.

Serie Test ADF Test DF-GLS Test ERS Conclusién
Componente del .
. Ninguno - -
modelo auxiliar
Rezago 6ptimo de > ) ) PCEI_UT; es
PCEI_UT, la prugba I(1), es _deC|r,
Estadistico de 15585 ) ) una serie no
prueba ) estacionaria.
Orden de 1) : .
integracion
Componente del Ninauno ) )
modelo auxiliar 9
Rezago 6ptimo de 1 ) ) PBI_UT; es 1(1),
PBI UT, la prugba es deplr, una
Estadistico de serie no
-1.2726 - - . .
prueba estacionaria.
Orden de 1(1) - -
integracion
Componente del
modelo auxiliar Intercepto Intercepto Intercepto
Reze|1go Gptimo de 1 1 1 TCN; esI(1), es
a prueba ! .
TCN; Estadistico de decir, una serie
-2.4942 -0.0256 125.9182 no estacionaria.
prueba
Orden de
integracion 1M 1M IM
Componente del
modelo auxiliar Intercepto Intercepto Intercepto
Rez"’l‘go 6ptimo de 1 1 1 TCR, es I(1), es
a prueba { -
TCR, Estadistico de decir, una serie
-1.8083 -1.2468 9.3458 no estacionaria.
prueba
Orden de
integracion 1M I 1M
Nota:
* Denota significancia al 10%. ** Denota significancia al 5%. *** Denota significancia al 1%.
1) ADF: Test de estacionariedad de Dickey-Fuller aumentado. DF-GLS: Test de estacionariedad de
Dickey-Fuller modificado. ERS: Test de estacionariedad de Elliott-Rothenberg-Stock.
2) Los tres tests usaron como criterio de informacion al Akaike modificado (MAIC) y consideraron un
ndamero maximo de rezagos igual a 14.
3) El test ERS us6 como parte de su aplicacion el método de minimos cuadrados ordinarios
autorregresivos espectrales (AR spectral OLS).

Fuente: Elaboracion propia con resultados de EViews 9.

De los dos cuadros anteriores se concluy6 sin ambigtiedad, que bajo estos tres tests de

estacionariedad considerados, las ocho series fueron no estacionarias. Esto confirmé

los resultados del test de Zivot — Andrews, con lo que la existencia de una relacién de

equilibrio de largo plazo entre las series (cointegracioén) fue mas que probable.

Ademas, la mayoria de las series present6 un nimero bajo de rezagos en sus resultados

de estacionariedad. Por ello, también se hizo probable que el posterior VEC a estimar

tuviese un numero pequefio de rezagos.
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11.3. Analisis de causalidad.
Este analisis uso el test de Granger y se aplico a las series en su estado estacionario,
es decir, cuando las series estaban en su primera diferencia. Esto ultimo se refleja por

la letra “D” al inicio del nombre corto de cada serie.

El test de Granger se aplico a las series agrupadas en pares, donde la serie mas
importante de la tesis (las remesas peruanas) fue emparejada con cada una de las
series restantes. Por ultimo, el rezago Optimo para cada prueba se obtuvo de la
estimacion de cada par de series como si formasen un vector autorregresivo (VAR) y el

criterio de informacion usado para el calculo de los rezagos 6ptimos fue el Akaike.

En la siguiente tabla se muestran los resultados de este test para cada par de series

analizada.
Tabla 12: Resultados del test de causalidad de Granger.
Rezago Estadistico de
N° Relacién de causalidad Optimo de la prueba Conclusioén
la prueba P
GRANGER GRANGER
1 DFFR, ——— DREM, 1 3.8814* DFFR, ——— DREM,
GRANGER NO GRANGER
2 DREM, ——— DFFR, 1 0.0002 DREM, ————— DFFR,
GRANGER NO GRANGER
3 DUNR, ——— DREM, 1 1.4535 DUNR, —————— DREM,
GRANGER NO GRANGER
4 DREM, ——— DUNR, 1 1.4668 DREM, ————— DUNR,
GRANGER *% GRANGER
5 DM2, ——— DREM, 3 3.9441 DM2, ——— DREM,
GRANGER NO GRANGER
6 DREM, ——— DM?2, 3 1.4214 DREM, ———— DM2,
GRANGER NO GRANGER
7 DPBl, ——— DREM, 1 0.6255 DPBI, ———— DREM,
GRANGER *k GRANGER
8 DREM, ——— DPBI, 1 5.7335 DREM, ——— DPBI,
GRANGER NO GRANGER
9 DPCEl, ——— DREM, 2 0.4131 DPCEl, ————— DREM,
GRANGER NO GRANGER
10 DREM, ——— DPCEI, 2 1.1027 DREM, ————— DPCEI,
GRANGER NO GRANGER
11 DTCN, ——— DREM, 1 2.3602 DTCN, ————— DREM,
GRANGER NO GRANGER
12 DREM, ——— DTCN, 1 0.2109 DREM, ———— DTCN,
GRANGER NO GRANGER
13 DTCR, ——— DREM, 1 1.8446 DTCR, ————— DREM,
GRANGER NO GRANGER
14 DREM; ——— DTCR, 1 0.4189 DREM, ————— DTCR,
Nota:
* Denota significancia al 10%. ** Denota significancia al 5%. *** Denota significancia al 1%.

Fuente: Elaboracion propia con resultados de EViews 9.

De la tabla anterior, se concluy6é que solo los dos instrumentos de politica monetaria
estadounidense (la tasa de interés de referencia y el nivel de oferta monetaria) causaron
en sentido Granger a las remesas peruanas, reforzando su papel como importantes
determinantes de esta variable. Esto quiere decir que, los migrantes peruanos en
Estados Unidos reaccionaron rapidamente a los estimulos monetarios producidos en
este pais, cambiando sus habitos de consumo y reasignando sus montos de remesas

enviados a su pais natal.
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En relacién a los otros determinantes de las remesas, su importancia en esta tesis no
fue condicionada por estos resultados de la causalidad. Mas bien, su significancia
estadistica fue verificada posteriormente, en la estimacion del modelo VEC.

Por ultimo, un resultado importante fue la causalidad significativa de las remesas
peruanas hacia el PBI nacional, confirmando a las remesas como una importante

variable dentro de la balanza de pagos peruana.

La interpretacion de este resultado fue: Asumiendo que las remesas enviadas por los
migrantes peruanos se quedaron en el Per( y no fueron enviadas a otro pais en una
segunda etapa, entonces, una mayor cantidad de remesas enviadas incrementd los
ingresos no laborales de las familias de los migrantes. El ingreso adicional fue usado
por estas personas para incrementar sus gastos de consumo y de inversion dentro del

pais, con lo que el PBI peruano terminé incrementandose.

11.4. Anélisis de cointegracion.
Este andlisis uso el test multiecuacional de Johansen, el cual se dividié en dos subtests:
El de traza y el de maximo autovalor. Ambos subtests se aplicaron a las ocho series en

su estado no estacionario y bajo un nivel de significancia de 0.05.

Por otro lado, para aplicar los subtests, se estimé un vector autorregresivo (VAR) con
las series y se obtuvo un rezago optimo igual a “1” bajo el criterio de informacién de
Akaike.

Por ultimo, el modelo auxiliar elegido para ambos subtests fue el segundo (sin tendencia
deterministica o lineal en los datos), de manera que las regresiones cointegrantes
encontradas solo presentaron intercepto. En consecuencia, en la siguiente tabla se

muestran los resultados de los dos subtests de cointegracion.
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Tabla 13: Resultados del test de cointegracion de Johansen.

Subtest N° de RC Estadistico P-valor Conclusién
encontradas
Las  series no  estacionarias
Traza 1 24 4640 0.1629 estimada_s bajo el VAR con 1 rezago

estan cointegradas y presentan una
regresion cointegrante.
Las series no estacionarias

Méaximo autovalor 1 42.9502 0.1295 | estimadas bajo el VAR con 1 rezago
estan cointegradas y presentan una
regresion cointegrante.

Nota:

1) El VAR con 1 rezago fue estimado con las siguientes series no estacionarias: REM_UT, FFR, UNR,

M2_UT, PCEI_UT, PBI_UT, TCNy TCR.

Fuente: Elaboracion propia con resultados de EViews 9.

De la tabla anterior, ambos subtests brindaron la misma conclusion: Las ocho series
estaban cointegradas y su vinculo se dio a través de una sola regresion cointegrante.
Esto quiere decir que, existié evidencia suficiente de una relacién de equilibrio de largo
plazo entre las remesas peruanas y sus determinantes macroeconémicos, haciendo que

estas series se muevan conjuntamente a través del tiempo.

11.5. Resultados del modelo econométrico estimado.

Con la confirmacién de la no estacionariedad de las ocho series bajo estudio y de la
existencia de cointegracion entre ellas, se estimo la relacién entre las series bajo un
modelo VEC. La especificacion econométrica de este modelo y de la regresion
cointegrante encontrada se mostraron en las ecuaciones (1), (1.1) y (2) de la seccion

“Plan de analisis”, las cuales se vuelven a mostrar:

AREMt = blO + Qlﬁt_l + yll AREMt_l + ylz AFFRt_l + b + )/18 ATCRt_l + 61

AFFR, = byy + 0,8i,_; + V21 AREM,_, 7z AFFR,_y + -+ ¥, ATCR,_, + €, o
ATCR, = bgy + Ogfl_1 + Y1 AREM,_; + Vg AFFRe_; + - + Vg ATCR,_1 + €4
AREM, = by + 010,—1 + 11 AREM,_; + y15 AFFR,_; + -+ ¥, ATCR,_, + €, (1.1)
u, = REM_UT, — By — B1FFR, — B,UNR, — BsM2_UT, — --- — B, TCR, )

Como se dijo en la seccion “Plan de analisis”, la ecuacion de largo plazo fue la ecuacion

(2), mientras que la ecuacion de corto plazo fue la ecuacién (1.1).

Ahora, en la siguiente tabla se muestra los valores estimados y la significancia
estadistica de los parametros mas relevantes de las ecuaciones de corto y largo plazo.
Cabe indicar que, en la ecuacién de corto plazo, el Unico parametro de verdadera

importancia para la tesis fue la tasa de correccion 6;.
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Tabla 14: Resultados de la estimacion de las ecuaciones de corto y largo plazo.

Ecuacion de corto plazo estimada:
AREMt = BIO + élﬁt—l + ]711 AREMt_l + ]712 AFFRt_l + b + ?18 ATCRt_l + él
Donde 8, es la tasa de correccion y i, es el término de correccion del error.

Ecuacion de largo plazo estimada:
@i, = REM_UT, — By — B,FFR, — B,UNR, — BsM2_UT, — B,PCEI_UT, — BsPBI_UT, —

BsTCN, — B,TCR,

Parametro Coeficiente estimado t-estadistico

Bo -701.5890 -3.7037**
By -34.3058 -5.5072++*
B, -29.5982 -3.5475+*
B -0.0192 -2.4639*
B 0.0071 3.3006**
Bs 31.1554 3.1160%*
Be 35.5479 0.9833

B, 8.6135 5.1797++
0, -0.6409 -4.3461%*

Nota:
* Denota significancia al 10%. ** Denota significancia al 5%. *** Denota significancia al 1%.

Fuente: Elaboracion propia con resultados de EViews 9.

De la tabla anterior se concluy6 que todos los parametros de la ecuacién de largo plazo,
excepto el del tipo de cambio nominal sol — délar, fueron estadisticamente significativos,
como minimo, al nivel de 0.05. Y respecto a la ecuacién de corto plazo, el parametro
estimado de la tasa de correccion (f;) tuvo el signo negativo esperado y fue

estadisticamente significativo al nivel de 0.01.

Por dltimo, la interpretacion de esta tasa de correccion fue la siguiente:
“Aproximadamente, un 64.09% de las desviaciones del equilibrio entre las remesas
peruanas y sus determinantes macroeconémicos (la tasa de interés de referencia de
EE.UU., latasa de desempleo de EE.UU., el PBI peruano, etc.), fueron eliminadas luego

de un trimestre”.
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11.6. Eleccion del quiebre estructural definitivo en el modelo.

A través de este andlisis se eligio el quiebre estructural que se incluyo en el modelo VEC
estimado. Para ello, se usaron las siete variables dummy de quiebre indicadas en la
tabla 7 y se estimaron modelos VEC alternativos con la inclusién de cada una de ellas.
Cabe indicar que no se pudo estimar un VEC con las siete dummies de quiebre de
manera simultdnea, debido que se generaba el problema de multicolinealidad perfecta
en el VEC.

En la siguiente tabla se muestran algunos resultados de la estimacion de los siete VEC
alternativos (cada uno incluyendo una diferente variable dummy) y del VEC inicial (el
modelo cuyos resultados se mostraron en la tabla 12). Los resultados presentados en
esta tabla fueron los siguientes: La tasa de correccién estimada (,) de la ecuacion de
corto plazo, el t-estadistico de la dummy de quiebre, el valor global del criterio de
informacién de Akaike y el p-valor de los tests globales de normalidad,

heteroscedasticidad y autocorrelacion.
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Tabla 15: Eleccion del quiebre estructural definitivo en el VEC.

Solo se muestrala ecuacion de corto plazo de cada VEC estimado, a fin de representar lainclusion
de las dummies de quiebre en el VEC.

1) Ecuacién de corto plazo estimada del VEC inicial:
AREMt = BIO + élﬁt—l + ]711 AREMt_l + ]712 AFFRt_l + A + ?18 ATCRt_l + él

2) Ecuacion de corto plazo estimada de cada VEC alternativo:
AREM, = byy + 0,0,_, + 711 AREM,_; + 71, AFFR,_; + -+ + 714 ATCR,_; + §DXXXX, + é,

Donde la variable DXXXX es la dummy que representd un determinado quiebre estructural. Las primeras
dos equis (XX) del nombre de esta variable refirieron al afio de ocurrencia del quiebre y las dos ultimas
equis (XX) refirieron al trimestre de ocurrencia. Y § fue el parametro estimado de la dummy de quiebre.

—~ t-stat P-valor P-valor P-valor
VEC 01 dummy AIC global JB global White global LM 1 lag
Inicial | -0.6409" - 38.1810 0.3778 0.1201 0.3532
\(/557—0%1 -0.6325%+ |  1.7645 37.9998 0.2256 0.1476 0.2604
\(55&)%2 -0.6378" | 1.7508 37.9926 0.2004 0.1400 0.2545
\(’DEOC@%Q’ -0.6413"* |  1.6665 38.0002 0.2034 0.1398 0.2678
\(/DEOC@%‘ -0.6590"* | 1.8120 37.9944 0.1997 0.1457 0.2602
\(’Eg%%? -0.6289%+ | 1.9304 37.9111 0.2056 0.1429 0.2787
\(’gg@%gs -0.6366%* |  1.9028 37.9306 0.2079 0.1456 0.2580
\(/DEOCg—OQ3)7 -0.6460"* | 2.6945%* | 33.6570 0.4265 0.1925 0.3899
Nota:

* Denota significancia al 10%. ** Denota significancia al 5%. *** Denota significancia al 1%.

1) 8, es la tasa de correccién estimada de la ecuacién de corto plazo del VEC. t-stat dummy es el t-
estadistico del parametro de la dummy de quiebre del VEC.

2) AIC global es el valor global del criterio de informacion de Akaike generado por el VEC. P-valor JB
global es el nivel minimo de significancia del test global de Jarque-Bera aplicado al VEC. P-valor White
global es el nivel minimo de significancia del test global de White aplicado al VEC. Y P-valor LM 1 lag
es el nivel minimo de significancia del test global de Breusch-Godfrey (o LM) que evalud la
autocorrelacion de primer orden en el VEC.

3) Los modelos VEC_QX son los vectores de correccién del error donde se incluyé una variable dummy,
que representd un determinado quiebre estructural. La fecha de quiebre de dicha dummy se mostré entre
paréntesis () debajo del nombre del VEC.

Fuente: Elaboracién propia con resultados de EViews 9.

De la tabla anterior se concluy6 que en todos los modelos VEC (inicial y alternativos), la
tasa de correccién tuvo el signo negativo esperado y fue estadisticamente significativa

al nivel de 0.01; por lo tanto, todos los VEC tuvieron sentido econdmico.

Sin embargo, solo en el VEC_Q7, modelo cuyo quiebre estructural ocurrié en el tercer
trimestre del afio 2009, el t-estadistico de la dummy de quiebre fue estadisticamente
significativo. Esto quiere decir que solo en este modelo alternativo existié un quiebre

estructural.
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Ahora, comparando este VEC alternativo con el VEC inicial, se concluyé que el modelo
VEC_Q7 estaba mucho mejor especificado y presentaba resultados mucho mas
robustos. Esto se debid a dos razones: Primero, el valor del AIC global de este VEC fue
el menor de todos, lo que indicé una adecuada especificacion del modelo. Y segundo,
el modelo no mostré evidencia estadistica de sufrir problemas de no normalidad de los
errores, heteroscedasticidad o autocorrelacion de primer orden, ya que el p-valor de

cada uno de sus tests globales fue mayor al nivel de 0.05.

Tomando en cuenta estos motivos, el modelo VEC_Q?7 fue elegido como el modelo VEC
final — o simplemente, modelo final — para realizar los pronésticos de las remesas y el

andlisis posterior (descomposicion de la varianza y funciones de impulso — respuesta).

Finalmente, la tasa de correccion (8,) del modelo final pasé a ser la tasa de correccion
estimada del modelo VEC_Q7, que fue igual a -0.646. Y su interpretacion fue la
siguiente: “Aproximadamente, un 64.60% de las desviaciones del equilibrio entre las
remesas peruanas y sus determinantes macroeconémicos (la tasa de interés de
referencia de EE.UU., la tasa de desempleo de EE.UU., el PBI peruano, etc.), fueron

eliminadas luego de un trimestre”.
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11.7. Pronésticos con el modelo final.

Esta subseccién solo muestra los prondsticos de las remesas peruanas que se
calcularon con el modelo final estimado (VEC_Q7). La ecuacion del VEC a partir de la
cual se obtuvieron los prondsticos fue su ecuacién de corto plazo, mostrada a

continuacion:
AREM, = by + 6,1i,_; + 711 AREM,_; + 71, AFFR,_; + -+ 7,4 ATCR,_; + §D0903, + &, 3)

Ahora, en la siguiente figura se muestra la comparacion de los valores pronosticados
con los valores reales de las remesas peruanas, considerando todas las observaciones

dentro de la muestra.

Figura 1: Gréfica comparativa de los prondsticos y valores reales de las remesas
peruanas.

Comparacion de prondésticos y valores
reales de las remesas
(1994 T4 - 2017 T2)
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

De la figura anterior se concluyo que los pronosticos de las remesas fueron muy precisos
para todos los trimestres considerados en la muestra. Los valores pronosticados de las
remesas (REM_FORECAST) fueron casi idénticos a sus valores reales (REM), excepto

por algunos trimestres donde los montos de las remesas fueron ligeramente mayores o
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menores. Aun asi, fue facil inferir que el modelo final de esta tesis produjo prondésticos

adecuados de las remesas peruanas.

Ahora, en la siguiente tabla se muestra la comparacion de los valores pronosticados con
los valores reales de las remesas, para unos cuantos trimestres. Como observaciones
dentro de la muestra, se utilizaron los datos del periodo “2016 T1 — 2017 T2”. Y como
observaciones fuera de la muestra, se utilizaron los datos del periodo “2017 T3 — 2018

T1”, por ser el periodo trimestral con datos mas recientes.

Tabla 16: Prondsticos de las remesas peruanas con el modelo final.

Ecuacion de corto plazo usada para los pronésticos:
AREM, = by + 6,101 + 711 AREM,_; + 71, AFFR,_; + -+ + 714 ATCR,_; + §D0903, + &,

Comparacion dentro de la muestra
Trimestre Valor real de REM Valor pronosticado de REM
2016 T1 708.81 701.35
2016 T2 722.35 721.09
2016 T3 723.98 723.91
2016 T4 728.80 729.13
2017 T1 748.28 744.63
2017 T2 767.29 772.20
Comparacion fuera de la muestra
Trimestre Valor real de REM Valor pronosticado de REM
2017 T3 783.93 781.32
2017 T4 791.30 793.01
2018 T1 745.34 744.60

Nota:

1) La unidad de medida de los valores reales y pronosticados de las remesas peruanas (REM) fue
“Millones de ddlares”.

2) Los valores reales de la serie REM fueron valores desastacionalizados.

Fuente: Elaboracién propia con resultados de EViews 9.

De esta tabla también se obtuvo la anterior conclusién: EI modelo final produjo
pronosticos bastante certeros de las remesas peruanas. Esto confirmé que todos los
determinantes macroecondémicos propuestos, asi como el quiebre estructural elegido,
fueron los mas adecuados. Y esto se debi6é a que permitieron la estimacién de un VEC
que generd valores pronosticados muy cercanos a los valores reales de las remesas,

en los trimestres mas recientes y, en general, a lo largo de la muestra.

Asimismo, sin hacer muchos calculos, el error de pronéstico fue muy pequefio (menor
al 2%). Por lo tanto, considerando todas las evidencias, se concluy6 que el modelo final
(VEC_QY7) fue el modelo mas adecuado para calcular pronosticos de las remesas

peruanas y para estimar su comportamiento a través del tiempo.
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11.8. Descomposicion de la varianza del modelo final.

Esta subseccion solo muestra la descomposicion de la varianza de las remesas en
funcion de las varianzas de sus determinantes macroecondmicos. Esta simulacion se
calculo a partir del modelo final estimado (VEC_Q7), con todas las series en su estado
no estacionario y para un periodo de diez trimestres.

La descomposicion de la varianza de las remesas se muestra en la siguiente figura:

Figura 2: Descomposicién de la varianza de la serie REM_UT.

Descomposicién de lavarianza de REM_UT
en funcién de sus determinantes

100

80
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40

’ Valores porcentuales ‘

Periodos (trimestres)

—— REM_UT —— FFR —— UNR
—— M2 UT —— PCELLUT —— PBI_UT
— TCN —  TCR

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

La figura con la simulacion anterior otorgd la siguiente conclusion: La variabilidad
trimestral de las remesas peruanas (REM_UT;) fue explicada en un 70% por la misma
serie y el 30% restante fue explicada por las dos variables de la politica monetaria
americana, la tasa de interés de referencia FFR, y el indice de precios PCEI_UT;. Los
demas determinantes macroecondmicos no explicaron en absoluto la varianza de las

remesas.

Cabe indicar que, en los primeros cinco trimestres simulados, las remesas peruanas
explicaron su propia varianza casi por completo (en un rango de 85% a 95%), mientras
gue en los siguientes cinco trimestres, las dos variables americanas (FFR; y PCEI_UT;)
aumentaron rapidamente su poder explicativo, alcanzando a explicar conjuntamente el

35% de las variaciones de las remesas.
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11.9. Funciones de impulso — respuesta del modelo final.

Esta subseccion solo muestra las funciones de impulso — respuesta (IRF) donde las
remesas peruanas fueron explicadas por cada uno de sus determinantes
macroeconomicos. Esta simulacién se calcul6 a partir del modelo final estimado
(VEC_QY7), con todas las series en su estado no estacionario y para un periodo de diez
trimestres.

La primera IRF indic6 la respuesta de las remesas ante un shock positivo de la tasa de

interés de referencia americana y se muestra en la siguiente figura:

Figura 3: Funcién de impulso — respuesta 1 del modelo final.

Funcién de Impulso - Respuesta
Respuestade REM_UT ante un shock de FFR
(Shock de 1 desviacion estandar)

12

\ Millones de délares ‘

4

-8 ‘

Periodos (trimestres)

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

La figura con la simulacion anterior otorgé la siguiente conclusién: Ante el aumento de
la tasa de interés de referencia americana en 1% durante un trimestre, la respuesta de
las remesas peruanas fue un incremento promedio significativo de dos millones de

dolares cada dos trimestres.

Sin embargo, el incremento acumulado de las remesas fue a una tasa decreciente,
pasando de dos millones de ddlares en el segundo trimestre a nueve millones de délares

en el décimo trimestre.

Por ultimo, esta reaccion de las remesas peruanas no fue la esperada, ya que se habia
previsto una reduccion del monto de remesas ante un incremento de la tasa de interés

de referencia americana.
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La segunda IRF indico la respuesta de las remesas ante un shock positivo de la tasa de

desempleo americana y se muestra en la siguiente figura:

Figura 4: Funcién de impulso — respuesta 2 del modelo final.

Funcién de Impulso - Respuesta
Respuesta de REM_UT ante un shock de UNR
(Shock de 1 desviacion estandar)
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

La figura con la simulacion anterior otorgé la siguiente conclusién: Ante el aumento de
la tasa de desempleo americana en 1% durante un trimestre, la respuesta de las
remesas peruanas fue una reduccion promedio significativa de un millon de délares cada

dos trimestres.

Sin embargo, la reducciéon acumulada de las remesas fue amortiguada ya que ocurrio a
una tasa decreciente, pasando del millon de délares en el segundo trimestre a los cinco

millones de délares en el décimo trimestre.

Por dltimo, esta reaccién de las remesas peruanas fue la esperada, ya que se habia
previsto una reduccién del monto de remesas ante un incremento de la tasa de

desempleo americana (variable proxy de su PBI).
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La tercera IRF indico la respuesta de las remesas ante un shock positivo del nivel de

oferta monetaria americana y se muestra en la siguiente figura:

Figura 5: Funcién de impulso — respuesta 3 del modelo final.

Funcién de Impulso - Respuesta
Respuestade REM_UT ante un shock de M2_UT
(Shock de 1 desviaciéon estandar)
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

La figura con la simulacién anterior otorgd la siguiente conclusion: Ante el aumento del
nivel de oferta monetaria en 1 billén de dolares durante un trimestre, la respuesta de las
remesas peruanas fue un incremento promedio significativo de cuatrocientos mil délares

cada dos trimestres.

Sin embargo, el incremento acumulado de las remesas fue a una tasa decreciente,
pasando de cuatrocientos mil délares en el segundo trimestre a dos millones de délares

en el décimo trimestre.

Por dltimo, esta reaccién de las remesas peruanas fue la esperada, ya que se habia
previsto un aumento en el monto de remesas ante un incremento del nivel de oferta

monetaria americana.
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La cuarta IRF indicé la respuesta de las remesas ante un shock positivo del indice de

precios americano y se muestra en la siguiente figura:

Figura 6: Funcién de impulso — respuesta 4 del modelo final.

Funcién de Impulso - Respuesta
Respuestade REM_UT ante un shock de PCEI_UT
(Shock de 1 desviacion estandar)
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

La figura con la simulacién anterior otorgd la siguiente conclusion: Ante el aumento del
indice de precios americano en 1% durante un trimestre, la respuesta de las remesas
peruanas fue un incremento promedio significativo de dos millones de dolares cada dos

trimestres.

Sin embargo, el incremento acumulado de las remesas fue a una tasa decreciente,
pasando de dos millones de délares en el segundo trimestre a diez millones de ddlares

en el décimo trimestre.

Por ultimo, esta reaccién de las remesas peruanas no fue la esperada, ya que se habia
previsto una reduccién del monto de remesas ante un incremento del indice de precios

americano.
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La quinta IRF indicé la respuesta de las remesas ante un shock positivo del producto

bruto interno peruano y se muestra en la siguiente figura:

Figura 7: Funcién de impulso — respuesta 5 del modelo final.

Funcién de Impulso - Respuesta
Respuestade REM_UT ante un shock de PBI_UT
(Shock de 1 desviacién estandar)
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Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.

La figura con la simulacion anterior otorgo la siguiente conclusion: Ante el aumento del
PBI peruano en 1 millon de soles durante un trimestre, la respuesta de las remesas
peruanas fue un incremento promedio significativo de ochocientos mil dolares cada dos

trimestres.

Sin embargo, el incremento acumulado de las remesas fue a una tasa decreciente,
pasando de ochocientos mil délares en el segundo trimestre a cuatro millones de dolares

en el décimo trimestre.

Ademas, esta reaccion de las remesas peruanas fue la esperada, ya que se habia
previsto dos posibles opciones de respuesta — un aumento (efecto de interés propio) o
una reduccion (efecto altruista) — en el monto de remesas ante un incremento del PBI
peruano. Como finalmente la respuesta de las remesas fue un incremento, se concluyé
gue el efecto de interés propio fue el efecto dominante en la reaccion de los migrantes

peruanos ante la situacion econémica de su pais de origen.
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La sexta IRF indico la respuesta de las remesas ante un shock positivo del tipo de

cambio nominal sol — ddlar y se muestra en la siguiente figura:

Figura 8: Funcién de impulso — respuesta 6 del modelo final.

Funcién de Impulso - Respuesta
Respuestade REM_UT ante un shock de TCN
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

La figura con la simulacién anterior otorgé la siguiente conclusion: Ante el aumento del
tipo de cambio nominal sol — délar en 1 sol durante un trimestre, la respuesta de las
remesas peruanas fue un incremento promedio significativo de novecientos cincuenta

mil délares cada tres trimestres.

Sin embargo, el incremento acumulado de las remesas fue a una tasa decreciente,
pasando de novecientos cincuenta mil délares en el tercer trimestre a tres millones de

dolares en el décimo trimestre.

Por ultimo, esta reaccion de las remesas peruanas no fue la esperada, ya que se habia
previsto una reduccién del monto de remesas ante un incremento del tipo de cambio

nominal sol — délar americano.
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Finalmente, la sétima IRF indic6 la respuesta de las remesas ante un shock positivo del

tipo de cambio real Peru — Estados Unidos y se muestra en la siguiente figura:

Figura 9: Funcién de impulso — respuesta 7 del modelo final.
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

La figura con la simulacién anterior otorgé la siguiente conclusion: Ante el aumento del
tipo de cambio real Pert — Estados Unidos en 1% durante un trimestre, la respuesta de
las remesas peruanas fue un incremento promedio significativo de cuatrocientos mil

dolares cada dos trimestres.

Sin embargo, el incremento acumulado de las remesas fue a una tasa decreciente,
pasando de cuatrocientos mil délares en el segundo trimestre a dos millones de ddlares

en el décimo trimestre.

Por ultimo, esta reaccion de las remesas peruanas no fue la esperada, ya que se habia
previsto una reduccién del monto de remesas ante un incremento del tipo de cambio
real Pert — Estados Unidos.
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12. Discusion

Esta seccién da detalle del contraste hecho entre los resultados obtenidos del modelo
final y las hipotesis propuestas en la subseccion 3.2., a fin de comprobar si estas fueron
rechazadas o no. Asimismo, se detalla el contraste entre los resultados y algunas de las
investigaciones revisadas en la subseccion 2.1 (Antecedentes), para ver si existieron

hallazgos similares y/o puntos de coincidencia.

Primero, luego de contrastar los resultados obtenidos con las hipétesis propuestas, se
comprob6 que en tres hipotesis (la principal y las especificas 2 y 3) se rechazé la
hipétesis nula, mientras que en las cinco hipotesis restantes (las especificas 1, 4,5, 6y

7) esta no se rechazé.

Segundo, en relacion al resultado esperado principal (evidencia de cointegracion), este
fue confirmado a través de una relacion de equilibrio de largo plazo entre las remesas
peruanas y siete de los determinantes macroecondmicos propuestos al inicio.
Solamente el nivel de precios peruanos (IPC) fue descartado por no cumplir con el

requisito economeétrico minimo (no estacionariedad de la serie).

Ademas, una gran ventaja de este resultado fue su simpleza, ya que solo se encontré
una ecuacion de largo plazo y, asi, la ecuacion de corto plazo de las remesas solo
dependié de una tasa de correccion. Finalmente, el alto valor de esta tasa (64.60%),
demostré que las desviaciones del equilibrio (formado por todas las variables) fueron

rapidamente corregidas trimestre a trimestre.

Tercero, de acuerdo a las simulaciones de las IRF, cuatro determinantes no provocaron
las reacciones esperadas en las remesas peruanas. Estos fueron la tasa de interés
americana (FFR), el nivel de precios americano (PCEI), el tipo de cambio nominal sol —
dolar (TCN) y el tipo de cambio real Pert — Estados Unidos (TCR).

El impacto de cada una de estas variables terminé generando un aumento de las
remesas enviadas, en vez de una disminucién. En ese sentido, estos impactos no

tuvieron sentido econdémico.

Sin embargo, una razén que sirvié de fundamento para estos resultados atipicos fue un
efecto similar al de “Interés propio”. Es decir, durante condiciones econdmicas adversas
en el pais anfitrion (como politicas monetarias contractivas o presiones inflacionarias),
los migrantes peruanos prefirieron que su dinero y bienes se mantengan a salvo en
entornos econdmicos mas favorables, como el de su pais de origen. Esto hizo que
decidan enviar muchas mas remesas a sus familias, para que estas las inviertan y las

usen eficientemente dentro del pais.
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De la misma manera, durante condiciones econdémicas favorables en el pais de origen
(como incrementos del PBI causados por depreciaciones del tipo de cambio), los
migrantes peruanos se sintieron muy atraidos por esta bonanza econémica y prefirieron
invertir su dinero y recursos ahi. Esto también hizo que las remesas enviadas al Pera
aumenten en el corto plazo, con el mismo objetivo de maximizar su utilidad y

rendimiento.

Cuarto, en relacion al resultado esperado sobre el PBI peruano (evidencia de un efecto
altruista), causo6 sorpresa que el efecto de interés propio fuese el efecto dominante en
la simulacion de su IRF. Probablemente, el crecimiento econdmico continuo del Perl en
los ultimos quince afios explicé este resultado, ya que las familias de muchos migrantes
incrementaron su ingreso trimestral promedio y encontraron la estabilidad econémica

necesaria para soportar situaciones adversas.

Los migrantes peruanos notaron este escenario favorable y tomaron la siguiente
decision: Con sus familias sin problemas econdmicos severos, estos enviaron mas
remesas para aprovechar la buena situacién econémica del pais (adecuado clima de
inversion, oportunidades de negocio viables, etc.) y, asi, obtener la mayor rentabilidad

posible de ellas.

Quinto, en relacién a los resultados esperados sobre los determinantes restantes (tasa
de desempleo y oferta monetaria americana), estos fueron confirmados por las
simulaciones de sus respectivas IRF. Es decir, un aumento de la tasa desempleo de
EE.UU. generé reducciones significativas del monto de remesas enviadas, mientras que
un aumento de la oferta monetaria americana (politica monetaria expansiva) tuvo el

efecto opuesto: Un incremento significativo de las remesas.

Sexto, un resultado igual de importante fue el quiebre estructural encontrado en el tercer
trimestre de 2009. Ya que este quiebre ocurrié dentro del periodo de la Ultima crisis
financiera mundial (2008 — 2010), entonces el modelo final (VEC_Q7) control6
adecuadamente los efectos causados por valores atipicos de las variables del pais
anfitrion. Un ejemplo de estos efectos fue el de la tasa de desempleo, la cual tuvo valores
cercanos al 10% durante los trimestres de esos afios. Y otro ejemplo fue el de la oferta
monetaria, la cual incrementé exponencialmente su valor, debido a la politica del

guantitative easing, llevada a cabo en esos afios por la Fed.

Sétimo, luego de contrastar los resultados obtenidos con la literatura revisada, se
encontraron bastantes puntos de coincidencia con algunas investigaciones. Por
ejemplo, al igual que Vargas — Silva y Huang (2005), se encontré evidencia de un

dominio del efecto de interés propio sobre el efecto altruista, al analizar el impacto del
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PBI del pais de origen en las remesas. Asimismo, se encontré evidencia de que la tasa
de desempleo de EE.UU. es una buena variable proxy de su PBI, si es que se incluye a

este como un determinante de las remesas.

Otro punto de coincidencia con esta investigacién fue la significancia estadistica de
varios determinantes usados. Este fue el caso del nivel de oferta monetaria americana
(M2), la tasa de interés de referencia americana (FFR) y el tipo de cambio nominal entre

la moneda nacional y el dolar (TCN).

Aunque los modelos utilizados en ambos trabajos fueron de cierta manera “opuestos”
(un VAR versus un VEC), el hallazgo fue el mismo: En paises latinoamericanos, la mayor
parte del impacto en las remesas fue causado por las variables macroeconémicas de

Estados Unidos y las variables que vincularon a este pais con el pais de origen.

Finalmente, al igual que Adenutsi et al. (2012), también se encontré evidencia de
cointegracion entre las remesas y variables macroeconémicas internas y externas,
como el PBI de ambos paises (anfitrion y origen) y los tipos de cambios (nominal y real).
Esto confirmd el papel de todas estas variables como verdaderos determinantes de las
remesas y del VEC como el modelo econométrico mas adecuado para medir dicha

relacion.
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13. Conclusiones

Esta seccion menciona y explica las conclusiones obtenidas a partir de la discusion de
resultados hecha en la seccion anterior. Asimismo, se detallan otras conclusiones que

dejo la propia elaboracion de la tesis.

Primero, se concluye que, a través de la estimacion de un vector de correccion del error
(VEC), existié evidencia de cointegracién entre las remesas peruanas y siete de sus
determinantes macroecondmicos, durante los afios 1992 a 2017. Es decir, las variables
mantuvieron una relacién de equilibrio de largo plazo (una relacién estable a través del
tiempo), donde la evolucién de las remesas e, indirectamente, el comportamiento de los
migrantes, fueron impactadas significativamente por variables americanas, peruanas y

variables que vincularon a ambos paises.

Asimismo, resalt6 la gran influencia de Estados Unidos en las remesas peruanas, ya
que aportd la mayor cantidad de determinantes (cuatro) y estos fueron: La tasa de
interés de referencia, la tasa de desempleo, el nivel de oferta monetaria y el nivel de
precios (este Ultimo, a través de su indice PCEI). Todo esto confirmé que la eleccién de
este pais como el “anfitrion” de la mayoria de migrantes peruanos fue la correcta e indico
que estos reaccionaron rapidamente a la politica monetaria americana, al estado

situacional de su mercado laboral y a cambios en el poder adquisitivo de su poblacion.

Por otro lado, el pais origen de los migrantes (Pera) también tuvo bastante influencia en
las remesas, pero solo aporté un determinante: Su producto bruto interno. Y la relacién
bilateral entre ambos paises (Pert y EE.UU.) también influyé en la evolucion trimestral
de las remesas, aportando dos determinantes: El tipo de cambio nominal sol — dolar y

el tipo de cambio real entre los dos paises.

Por dltimo, la evidencia de cointegracion permitié encontrar dos ecuaciones: Una de
largo plazo (la regresion cointegrante) y otra de corto plazo (la ecuacion de las remesas
en el modelo VEC). Ambas ecuaciones cumplieron los requisitos de robustez estadistica
para considerarlas como ecuaciones significativas y con gran poder predictivo. Y,
ademas, en la ecuacion de corto plazo se encontr6 una tasa de correccion lo
suficientemente alta (igual a 65%), lo cual fue indicativo de que la mayoria de las
desviaciones entre las remesas y sus determinantes macroeconémicos fueron

eliminadas rapidamente trimestre a trimestre.

Segundo, se concluye que existié evidencia de un dominio del efecto de interés propio
sobre el efecto altruista, al analizarse el impacto del PBI peruano en las remesas. Esto

indic6 que, debido a la mejora econémica del Peru en los ultimos veinticinco a veintisiete
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afos, los migrantes ya no sintieron un peligro latente de desbalance en la situacion

econdmica de sus familias.

Por ello, pudieron modificar el motivo de sus remesas enviadas Yy, gracias al entorno
favorable para la inversién y oportunidades de negocio, redistribuyeron estos recursos
para en activos financieros, inmobiliarios u otros, que le generaron un mayor rendimiento
al que obtenian dentro del pais anfitrion.

Tercero, se concluye que todos los determinantes encontrados tuvieron impactos
significativos individuales en las remesas peruanas. Sin embargo, de acuerdo a las
simulaciones de las funciones de impulso — respuesta del modelo final, solo tres de ellos
(la tasa de desempleo americana, el nivel de oferta monetaria americana y el PBI

peruano) generaron las reacciones esperadas en las remesas.

El punto positivo de esto fue que las cuatro reacciones erréneas de las remesas
pudieron ser interpretadas econdmicamente. A saber, estas reacciones fueron
consideradas como efectos similares al de interés propio, donde los migrantes
priorizaron el mejor estado de la economia del pais de origen en relacion a la del pais
anfitrion. Por ello, terminaron incrementando su monto de remesas, de manera que
aprovecharon dicha bonanza econémica para optimizar el rendimiento de sus recursos

enviados.

Cuarto, se concluye gue existié evidencia de un quiebre estructural significativo en el
modelo final, localizado en el tercer trimestre de 2009. Debido a que el quiebre se
encontré dentro del periodo de la dltima crisis financiera mundial (2008 — 2010), esto fue
un indicativo de la enorme influencia que este desequilibrio pudo tener directamente en
la evolucién de las remesas peruanas e indirectamente, a través de la evolucion de sus

determinantes macroeconémicos americanos.

Como quinta y ultima conclusion, el modelo elegido para estimar la relacion entre las
remesas y sus determinantes macroeconémicos (VEC), gener6 resultados bastante
similares a la literatura revisada. A saber, existieron muchos puntos de coincidencia con
los trabajos de Vargas — Silva y Huang (2005) y Adenutsi et al. (2012), en relacién a la
evidencia de cointegracion entre todas las variables, el dominio del efecto de interés
propio sobre el altruista y la significancia de varios determinantes como la oferta
monetaria americana, los tipos de cambio (nominal y real) y los PBI de ambos paises

(anfitrion y de origen).

Lo anterior, sumado al hecho de que este modelo gener6 prondsticos de las remesas

bastante cercanos a sus valores reales, permite concluir que el VEC fue un modelo
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adecuado para estimar la relacion econdmica entre todas las variables y debe ser
tomado mas en cuenta en analisis posteriores de las remesas a nivel nacional e

internacional.

14. Recomendaciones

Esta seccion da detalle de las principales sugerencias que se dieron a los hacedores de
politica nacionales y académicos, sobre los resultados obtenidos y las conclusiones
hechas en la tesis. Ademas, se realizan algunas reflexiones sobre los desafios y tareas

pendientes dentro del andlisis econdmico de las remesas peruanas.

Primero, el principal hallazgo encontrado aqui (la evidencia de cointegracién entre las
remesas peruanas y sus determinantes macroecondmicos) es de suma importancia
para los académicos peruanos ya que abrié una puerta al hecho de que las remesas

peruanas continden siendo analizadas desde un enfoque macroeconémico.

Ademas, el hallazgo como tal increment6 el espectro de modelos econométricos Utiles
para el analisis, sumandose a los clasicos modelos de regresion lineal multiple y logit
que analizaron en otros paises el comportamiento de las remesas. Sin embargo, todavia
son necesarios muchos mas modelos y, en la medida de lo posible, se sugiere a los
académicos que intenten emplear modelos con datos de panel, otros modelos de
cointegracion mas complejos, modelos VAR o incluso modelos de rezagos distribuidos

gue enriquezcan las opciones actuales de analisis.

Segundo, los principales impactos individuales encontrados (los de la tasa de
desempleo americana, el nivel de oferta monetaria americana y el PBI peruano)
indicaron que el comportamiento de los migrantes peruanos fue uno relacionado mas al
efecto de interés propio que al altruista. Sin embargo, este hecho no indica que ambos
efectos no sean igual de posibles en los envios trimestrales de remesas al Peru. Por
ello, los hacedores de politica tienen muchos retos por delante para optimizar su valor

o ayudar a las familias receptoras a rentabilizarlo.

Una primera sugerencia seria que, en casos de reduccion en el monto de remesas
enviadas, el Estado peruano promueva cajas de ahorro especializadas en el dinero y
transferencias monetarias enviadas por los migrantes. Estas cajas servirian para que
sus familias guarden parte de las remesas recibidas como depdsitos y generen
rentabilidad en el tiempo. De esta manera, las familias podrian retirar el dinero
depositado cuando sientan una mayor necesidad econémica y lo usarian directamente

para atenuar los efectos negativos de las situaciones adversas.

77



Una segunda sugerencia seria que, en casos de aumento en el monto de remesas
enviadas, el Estado peruano realice programas de inversion en activos financieros no
tan costosos y de riesgo moderado, de manera que los migrantes se sientan atraidos a
rentabilizar su dinero sobrante en activos estatales. Otra opcién es que el Estado
promueva la inversion en acciones o instrumentos de deuda de pequefias y medianas
empresas, para que los migrantes ayuden a estas compafiias a ampliar su horizonte de
financiamiento en el corto y mediano plazo. En cualquier caso, el Estado debe tomar el
rol de canalizador y redistribuidor del exceso de remesas, para que estas sean

optimizadas y no solo se usen en consumo corriente.

Cabe indicar que las mismas sugerencias aplican a los otros impactos encontrados en
las remesas (los de la tasa de interés americana, los tipos de cambio nominal y real
entre Peru y Estados Unidos, entre otros). Y esto es debido a que, en la mayoria de los
impactos, surgieron indicios de efectos similares al de interés propio. Por lo tanto, la
entrada de mayor cantidad de remesas al Peru, generada por dichos impactos, podria

ser optimizada de igual o mejor forma con las propuestas anteriores.

Tercero, es necesario también crear o repotenciar (si ya existiesen) programas de ayuda
a los migrantes que sufren problemas econémicos en Estados Unidos o algun otro pais
anfitrién. Esto debido a que muchos son vulnerables y pueden terminar volviendo al pais
ante la falta de oportunidades laborales o de ayuda social. Promover una cultura de
ahorro generalizada, otorgar bonos o seguros de desempleo durante el tiempo que el
migrante peruano sufre problemas econdmicos y brindar asistencia en servicios de
salud, son buenas ideas para evitar una caida brusca en el nUmero de inmigrantes y en

el flujo de remesas enviadas.

Por ultimo, se hace una pequenia reflexion sobre las variables macroeconémicas usadas
como determinantes de las remesas. En la tesis se utilizaron diversas variables del pais
anfitrion (EE.UU.) pero no tantas del pais de origen (Per(). Quizas uno de los desafios
para préximas investigaciones esté ahi, en descifrar de mejor forma el impacto que otras

variables macroeconémicas peruanas pudiesen tener en las remesas.

Ademas, se intentd utilizar una variable proxy que refleje el impacto de la politica
migratoria americana en las variaciones de las remesas. Esta variable fue el nimero de
emigrantes y, lamentablemente, no tuvo un impacto significativo en las remesas ni
cumplié el requisito de estar cointegrada con las demas variables. Se sugiere que en
proximos trabajos se busquen variables mas adecuadas para medir dicho impacto ya
que hoy, la postura de EE.UU. en permitir el acceso o no de inmigrantes a su pais, es

un hecho muy necesario de analizar y enfrentar.
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En cualquier caso, todas estas sugerencias son de igual importancia para el andlisis
economico de las remesas peruanas ya que se espera que el debate sobre su evolucion

y estabilidad aumente y/o mantenga su relevancia en los afios venideros.
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Capitulo V: Anexos

A.1. Matriz de consistencia de la tesis

Tabla 17: Matriz de consistencia de la tesis — Parte 1.

Tipo Problemas Objetivos
¢ Existié una relacion de equilibrio de largo plazo entre las remesas peruanas y sus | Determinar la existencia de una relaciéon de equilibrio de largo plazo entre las
Principal determinantes macroeconomicos (la tasa de interés de EE.UU., el nivel de precios | remesas peruanas y sus determinantes macroecondémicos (la tasa de interés de
de EE.UU., el PBI peruano, el tipo de cambio nominal sol — délar, entre otros), para | EE.UU., el nivel de precios de EE.UU., el PBI peruano, el tipo de cambio nominal
el periodo 1992 — 20177 sol — ddlar, entre otros), para el periodo 1992 — 2017.
Especifico | ¢Cual fue el impacto de un shock externo (aumento de la tasa de interés de | Determinar el impacto de un shock externo (aumento de la tasa de interés de
1 EE.UU.) en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 20177 EE.UU.) en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
Especifico | ¢Cual fue el impacto de un shock externo (aumento de la tasa de desempleo de | Determinar el impacto de un shock externo (aumento de la tasa de desempleo de
2 EE.UU.) en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 20177 EE.UU.) en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
Especifico | ¢Cual fue el impacto de un shock externo (aumento de la oferta monetaria de | Determinar el impacto de un shock externo (aumento de la oferta monetaria de
3 EE.UU.) en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 20177 EE.UU.) en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
Especifico | ¢Cual fue el impacto de un shock externo (aumento del nivel de precios de EE.UU.) | Determinar el impacto de un shock externo (aumento del nivel de precios de
4 en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017? EE.UU.) en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
Especifico | ¢Cual fue el impacto de un shock de demanda interna (aumento del PBI peruano) | Determinar el impacto de un shock de demanda interna (aumento del PBI peruano)
5 en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017? en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
Especifico | ¢Cual fue el impacto de un shock externo (aumento del tipo de cambio nominal | Determinar el impacto de un shock externo (aumento del tipo de cambio nominal
6 sol — ddlar) en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 20177 sol — ddlar) en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
Especifico | ¢Cual fue el impacto de un shock externo (aumento del tipo de cambio real Peri | Determinar el impacto de un shock externo (aumento del tipo de cambio real Peru
7 — EE.UU.) en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017? — EE.UU.) en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 18: Matriz de consistencia de la tesis — Parte 2.

Tipo Hipotesis
H,: No existié una relacion de equilibrio de largo plazo entre las remesas peruanas y sus determinantes macroeconémicos (la tasa de interés de EE.UU., el nivel de
Principal precios de EE.UU., el PBI peruano, el tipo de cambio nominal sol — délar, entre otros), para el periodo 1992 — 2017.
H,: Si existi6 una relacién de equilibrio de largo plazo entre las remesas peruanas y sus determinantes macroeconémicos (la tasa de interés de EE.UU., el nivel de
precios de EE.UU., el PBI peruano, el tipo de cambio nominal sol — délar, entre otros), para el periodo 1992 — 2017.
Especifico H,: Un shock externo (aumento de la tasa de interés de EE.UU.) no generé un impacto significativo en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
1 H,: Un shock externo (aumento de la tasa de interés de EE.UU.) gener6 una disminucion significativa de las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
Especifico H,: Un shock externo (aumento de la tasa de desempleo de EE.UU.) no gener6 un impacto significativo en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
2 H: Un shock externo (aumento de la tasa de desempleo de EE.UU.) generd una disminucion significativa de las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
Especifico H,: Un shock externo (aumento de la oferta monetaria de EE.UU.) no gener6 un impacto significativo en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
3 H,: Un shock externo (aumento de la oferta monetaria de EE.UU.) gener6 un aumento significativo de las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
Especifico H,: Un shock externo (aumento del nivel de precios de EE.UU.) no generd un impacto significativo en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
4 H: Un shock externo (aumento del nivel de precios de EE.UU.) generé una disminucion significativa de las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
Especifico H,: Un shock de demanda interna (aumento del PBI peruano) gener6 un aumento significativo de las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
5 H4: Un shock de demanda interna (aumento del PBI peruano) generé una disminucion significativa de las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
Especifico H,: Un shock externo (aumento del tipo de cambio nominal sol — d6lar) no generd un impacto significativo en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
6 H,: Un shock externo (aumento del tipo de cambio nominal sol — délar) gener6 una disminucién significativa de las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
Especifico H,: Un shock externo (aumento del tipo de cambio real Pert — EE.UU.) no generd un impacto significativo en las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.
7 H: Un shock externo (aumento del tipo de cambio real Pert — EE.UU.) gener6 una disminucion significativa de las remesas peruanas, para el periodo 1992 — 2017.

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 19: Matriz de consistencia de la tesis — Parte 3.

Tipo

Variables de la hipétesis

Indicadores de la hipétesis

Justificacion de la tesis

Metodologia de la tesis

Principal

Dependiente: REM.
Independientes:
UNR, M2, PCEI,
TCN, TCR.

FFR,
PBI,

Estadisticos del test de cointegracion de
Johansen.
Vector de correccién del error (VEC) entre

todas las variables.

Especifico
1

Dependiente: REM.
Independiente: FFR.

Funcién de impulso — respuesta (IRF) donde

el impulso fue FFR y la respuesta fue REM.

Especifico
2

Dependiente: REM.

Independiente: UNR.

Funcién de impulso — respuesta (IRF) donde

el impulso fue UNR vy la respuesta fue REM.

Especifico
3

Dependiente: REM.
Independiente: M2.

Funcién de impulso — respuesta (IRF) donde

el impulso fue M2 y la respuesta fue REM.

Especifico
4

Dependiente: REM.

Independiente: PCEI.

Funcién de impulso — respuesta (IRF) donde
el impulso fue PCEl y la respuesta fue REM.

Especifico
5

Dependiente: REM.
Independiente: PBI.

Funcién de impulso — respuesta (IRF) donde

el impulso fue PBI y la respuesta fue REM.

Especifico
6

Dependiente: REM.
Independiente: TCN.

Funcién de impulso — respuesta (IRF) donde

el impulso fue TCN y la respuesta fue REM.

Especifico
7

Dependiente: REM.
Independiente: TCR.

Funcion de impulso — respuesta (IRF) donde
el impulso fue TCR y la respuesta fue REM.

= Escaza literatura (a nivel nacional e
internacional) sobre los determinantes
macroeconémicos de las remesas.
Incluso, en el PerG ain no existen
investigaciones sobre este tema.

= Gusto de la autora por averiguar
cudles fueron estos determinantes.
Ademaés, se intereso en la existencia
de actitudes “Altruistas” o de “Propio
interés” en el migrante, cuando el PBI
peruano tuvo fuertes variaciones.

Principal limitacion y beneficio de la

tesis:

= Limitacion: Disponibilidad de los
datos recién desde 1992 en adelante.

= Beneficio: Reapertura del debate

econémico sobre como mantener
estable y controlar el flujo de remesas

enviadas al Pera.

Muestra:
Conjunto de variables macroeconémicas de Peri y
Estados Unidos, medidas en periodos trimestrales,

entre los afos 1992 y 2017 (102 observaciones).

Tipo de investigacioén:
Cuantitativa

Disefio de investigacion:

No experimental (analisis correlacional).

Plan a seguir:

= Recoleccion de los datos.

= Aplicacién de tratamientos y tests econométricos a
las variables.

= Estimacion del modelo VEC con las variables no
estacionarias y cointegradas.

= Aplicacion de tests econométricos al modelo

estimado y comprobacion de la existencia de

quiebres estructurales en el mismo.

Fuente: Elaboracién propia.
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A.2. Datos de las variables finales.

El nombre y unidad de medida de las variables finales fueron los siguientes.

1) REM: Remesas del exterior al Peru. Esta variable se mide en millones de dolares americanos.

2) FFR: Tasa de interés de referencia de Estados Unidos. Esta variable se mide en valores porcentuales.

3) UNR: Tasa de desempleo de Estados Unidos. Esta variable se mide en valores porcentuales.

4) M2: Oferta monetaria de Estados Unidos. Esta variable se mide en billones de doélares americanos.

5) PCEI: indice de precios del gasto de consumo personal de Estados Unidos. Esta variable se mide en valores indice (afio base 2009 = 100).
6) PBI: Producto bruto interno del Perua. Esta variable se mide en millones de soles del afio 2007.

7) IPC: indice de precios al consumidor del Peri. Esta variable se mide en valores indice (afio base 2009 = 100).

8) TCN: Tipo de cambio nominal sol — délar americano. Esta variable se mide en soles por délar.

9) TCR: Tipo de cambio real Pert — Estados Unidos. Esta variable se mide en valores indice (afio base 2009 = 100).

Una descripcion mas detallada de las variables se encuentra en la secciéon “Variables”.
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Tabla 20: Datos de las variables finales - Parte 1.

Trimestre REM FFR UNR M2 PCEI PBI IPC TCN TCR
1992 T1 59.500000 4.023604 7.366968 10,185.100000 70.788000 38,207.456021 23.760768 0.971671 88.661178
1992 T2 59.500000 3.770371 7.603509 10,191.700000 71.258000 38,577.045395 28.616437 1.114163 89.361147
1992 T3 59.500000 3.257001 7.633624 10,203.000000 71.712000 35,437.925758 28.649761 1.297644 95.421276
1992 T4 59.500000 3.038913 7.366968 10,275.000000 72.217000 37,518.172240 32.248265 1.597646 107.435559
1993 T1 72.250000 3.040154 7.135514 10,245.300000 72.646000 37,462.586103 36.874165 1.760383 106.051022
1993 T2 72.250000 3.000356 7.066981 10,290.600000 73.136000 40,590.788892 42.174122 1.955459 106.820985
1993 T3 72.250000 3.060196 6.800980 10,339.900000 73.455000 40,024.502159 42.996615 2.067875 105.680643
1993 T4 72.250000 2.990201 6.635678 10,401.300000 73.877000 39,745.952075 45.959003 2.151636 105.049691
1994 T1 118.250000 3.217905 6.567005 10,430.700000 74.139000 42,228.525657 49.486188 2.170054 100.451191
1994 T2 118.250000 3.960761 6.203226 10,451.600000 74.552000 45,500.204876 51.735268 2.184072 97.219315
1994 T3 118.250000 4.494903 6.001111 10,460.000000 75.084000 43,861.529043 52.481564 2.226174 96.932930
1994 T4 118.250000 5.183497 5.636095 10,457.900000 75.437000 47,185.768580 54.146442 2.186366 93.675817
1995T1 149.750000 5.816850 5.468293 10,473.400000 75.798000 48,026.679379 55.573548 2.214895 93.376695
1995 T2 149.750000 6.020078 5.668235 10,572.300000 76.226000 51,412.124427 57.110395 2.248634 92.754277
1995 T3 149.750000 5.797016 5.667059 10,758.500000 76.531000 49,767.229302 58.172440 2.237859 90.687748
1995 T4 149.750000 5.721305 5.567066 10,862.800000 76.868000 49,725.155461 59.903717 2.296706 91.548699
1996 T1 149.250000 5.367191 5.533735 10,996.800000 77.299000 47,524.960293 61.835303 2.352019 91.408616
1996 T2 149.250000 5.243414 5.503636 11,130.200000 77.810000 52,479.869344 63.404142 2.404521 91.634039
1996 T3 149.250000 5.307688 5.272152 11,235.300000 78.142000 49,859.220304 65.124808 2.466852 92.057079
1996 T4 149.250000 5.280164 5.335000 11,371.700000 78.671000 51,312.859026 66.891192 2.573504 94.850781
1997 T1 159.000000 5.277997 5.233758 11,512.500000 79.017000 49,561.512543 67.942497 2.632188 95.816624
1997 T2 159.000000 5.523458 5.001333 11,642.600000 79.212000 55,451.773531 69.127377 2.660062 95.181194
1997 T3 159.000000 5.533349 4.867123 11,824.600000 79.415000 53,821.951794 70.589491 2.649793 93.253113
1997 T4 159.000000 5.506683 4.667143 12,010.100000 79.662000 55,003.727113 71.537889 2.699819 94.732248

Fuente: Banco central de reserva del Pert (BCRP) y datos econdmicos del banco de reserva federal de Saint Louis (FRED St. Louis).
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Tabla 21: Datos de las variables finales - Parte 2.

Trimestre REM FFR UNR M2 PCEI PBI IPC TCN TCR
1998 T1 161.750000 5.520157 4.633813 12,229.900000 79.657000 52,972.628466 73.217497 2.782984 95.385638
1998 T2 161.750000 5.500376 4.401515 12,458.600000 79.799000 55,585.793690 74.747571 2.856292 96.029271
1998 T3 161.750000 5.533386 4.533824 12,670.300000 80.041000 52,444.021354 75.664861 2.974271 99.239437
1998 T4 161.750000 4.865309 4.433835 13,000.300000 80.244000 50,511.752125 75.818165 3.091761 103.889388
1999 T1 167.500000 4.734549 4.301550 13,231.600000 80.453000 48,312.038877 76.284837 3.341297 111.754698
1999 T2 167.500000 4.746685 4.267188 13,424.100000 80.884000 52,604.215743 77.116720 3.338911 111.123565
1999 T3 167.500000 5.095118 4.233858 13,624.300000 81.310000 49,402.034280 77.809172 3.367821 111.875453
1999 T4 167.500000 5.308191 4.067213 13,810.300000 81.792000 53,666.271393 78.627200 3.479309 115.629888
2000 T1 179.915960 5.681615 4.033884 14,025.500000 82.476000 51,476.047652 79.241335 3.466260 115.232382
2000 T2 178.915960 6.280244 3.935593 14,261.600000 82.853000 54,979.119514 79.771842 3.489773 116.009333
2000 T3 179.915960 6.520041 4.001667 14,429.300000 83.368000 50,188.883877 80.751476 3.480936 115.406996
2000 T4 178.915960 6.473749 3.900000 14,643.100000 83.829000 50,544.504669 81.728855 3.516171 116.209311
2001 T1 169.472574 5.607664 4.233858 15,028.800000 84.387000 48,856.956444 82.146766 3.523646 116.817484
2001 T2 178.887717 4.354777 4.401515 15,409.100000 84.790000 53,876.245711 81.832863 3.563407 119.368065
2001 T3 178.887717 3.523384 4.839310 15,754.800000 84.855000 50,681.618542 81.991118 3.494978 117.275918
2001 T4 225.963432 2.168844 5.504848 16,109.200000 84.911000 52,508.230883 81.878770 3.445035 115.715562
2002 T1 158.711065 1.733346 5.700000 16,390.800000 85.067000 51,096.019751 81.292240 3.464218 117.472707
2002 T2 167.528347 1.750000 5.833714 16,521.100000 85.722000 56,582.616593 81.892454 3.457053 117.222386
2002 T3 167.528327 1.740038 5.733721 16,834.200000 86.155000 51,945.314613 82.251698 3.574387 121.527760
2002 T4 211.614754 1.477067 5.869318 17,180.100000 86.550000 54,961.638231 83.052891 3.571332 120.850272
2003 T1 180.999845 1.250053 5.867045 17,464.000000 87.161000 53,685.456055 83.562782 3.485699 118.247136
2003 T2 205.477047 1.246952 6.135870 17,811.700000 87.235000 58,620.685908 83.852769 3.474860 117.524954
2003 T3 220.023906 1.016754 6.133696 18,173.500000 87.769000 54,251.561247 83.877008 3.477515 118.523304
2003 T4 261.999202 0.996823 5.836000 18,156.500000 88.124000 55,685.397898 84.623659 3.475750 117.634242
2004 T1 238.134397 1.003355 5.701170 18,297.200000 88.797000 54,399.034636 86.040601 3.471937 116.397773
2004 T2 268.795508 1.010198 5.600000 18,687.400000 89.421000 62,048.378768 86.721240 3.478033 117.018767
2004 T3 287.879717 1.447581 5.433742 18,897.600000 89.942000 54,208.145765 87.575555 3.398459 113.958468
2004 T4 337.903968 1.963778 5.433742 19,149.000000 90.652000 57,665.324995 87.872759 3.304173 111.275675

Fuente: Banco central de reserva del Pert (BCRP) y datos econdmicos del banco de reserva federal de Saint Louis (FRED St. Louis).
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Tabla 22: Datos de las variables finales - Parte 3.

Trimestre REM FFR UNR M2 PCEI PBI IPC TCN TCR
2005 T1 308.142881 2.478448 5.301258 19,257.400000 91.122000 55,813.393858 87.908093 3.262122 110.270435
2005 T2 351.747438 2.947418 5.101307 19,392.700000 91.728000 63,368.249509 88.280783 3.255199 110.793115
2005 T3 367.370559 3.466474 4.967114 19,669.400000 92.734000 57,467.175675 88.653636 3.272496 112.573148
2005 T4 412.806659 3.986097 4.967114 19,931.700000 93.458000 61,266.989565 88.980847 3.393853 117.062244
2006 T1 389.015532 4.460157 4.733803 20,192.700000 93.890000 63,540.470789 89.984959 3.340995 114.356459
2006 T2 444.674568 4.908139 4.633813 20,408.400000 94.613000 68,919.672059 90.373118 3.291799 113.878213
2006 T3 470.928222 5.246671 4.635252 20,703.200000 95.289000 63,851.170404 90.229681 3.241751 113.163457
2006 T4 532.875953 5.246671 4.433835 21,048.000000 95.125000 68,622.899054 90.308209 3.221675 111.583140
2007 T1 475.941795 5.256671 4.501481 21,350.900000 96.011000 68,783.968507 90.363835 3.189474 111.347295
2007 T2 508.742380 5.250000 4.501481 21,711.700000 96.774000 75,408.018442 91.140506 3.171988 111.760820
2007 T3 542.451746 5.076978 4.667143 22,049.900000 97.322000 74,348.991085 92.373594 3.151728 109.979221
2007 T4 603.678742 4.506694 4.804167 22,283.400000 98.298000 78,386.773226 93.440363 3.000631 104.408728
2008 T1 571.076116 3.275561 5.001333 22,711.200000 99.140000 77,189.571064 94.756992 2.890082 100.200886
2008 T2 616.302397 2.095655 5.345000 23,101.000000 | 100.177000 87,089.536684 96.224847 2.815929 98.140879
2008 T3 630.702249 1.944364 6.003333 23,374.900000 | 101.196000 85,663.442599 97.971755 2.903002 100.514454
2008 T4 625.563822 0.735921 6.882524 24,134.100000 99.745000 87,271.559619 99.635850 3.093688 102.558302
2009 T1 547.487711 0.187818 8.283065 24,918.000000 99.182000 77,370.338129 100.072272 3.187743 104.610717
2009 T2 581.053165 0.183333 9.305018 25,218.100000 99.627000 81,487.942240 100.057935 3.023817 100.169439
2009 T3 615.438951 0.156809 9.634948 25,282.100000 | 100.254000 80,885.918086 99.814398 2.958173 98.884558
2009 T4 664.718310 0.120000 9.933557 25,420.400000 | 100.937000 86,459.075932 100.039814 2.877926 96.380889
2010T1 587.546567 0.136500 9.833559 25,444.000000 | 101.282000 84,657.615078 100.779796 2.849923 95.083430
2010 T2 609.308740 0.193793 9.637716 25,714.700000 | 101.396000 94,888.447946 101.211820 2.841137 94.708031
2010T3 636.165946 0.186786 9.466901 25,929.500000 | 101.696000 95,359.894489 101.939134 2.805222 92.872455
2010 T4 700.889654 0.186786 9.504912 26,269.700000 | 102.237000 99,745.822869 102.181228 2.804284 93.123384
2011 T1 633.629138 0.157660 9.033579 26,627.800000 | 103.002000 94,995.820027 103.185129 2.779004 92.520606
201172 675.153624 0.093571 9.066912 27,142.400000 | 104.043000 |101,866.305131| 104.339003 2.785062 93.128202
2011 T3 680.096831 0.085200 9.000000 28,330.400000 | 104.595000 |100,644.049227 | 105.452861 2.741514 91.009628
2011 T4 708.082130 0.073636 8.635135 28,817.300000 | 104.956000 |105,883.562586 | 106.825657 2.711098 88.975250

Fuente: Banco central de reserva del Pert (BCRP) y datos econdmicos del banco de reserva federal de Saint Louis (FRED St. Louis).
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Tabla 23: Datos de las variables finales - Parte 4.

Trimestre REM FFR UNR M2 PCEI PBI IPC TCN TCR
2012 T1 677.537558 0.107419 8.266935 29,338.900000 | 105.563000 98,820.815886 107.553624 2.682424 88.112082
2012 T2 689.648648 0.153913 8.200000 29,774.100000 | 105.885000 |109,650.396492| 108.566558 2.665639 87.267212
2012 T3 703.944234 0.144419 8.036929 30,340.200000 | 106.232000 |110,704.525749 | 109.144345 2.618008 85.384242
2012 T4 716.824223 0.160000 7.800855 31,008.200000 | 106.804000 |113,561.150286 | 109.889477 2.584438 84.021061
2013 T1 636.813307 0.143488 7.738793 31,496.600000 | 107.184000 |109,264.289801 | 110.399586 2.574753 83.792577
2013 T2 687.127326 0.122000 7.533628 31,873.800000 | 107.229000 |117,773.534452 | 111.268987 2.664603 86.278732
2013 T3 674.996049 0.083600 7.266972 32,318.700000 | 107.625000 |116,709.801811| 112.560696 2.785721 89.477020
2013 T4 708.309708 0.086923 6.939423 32,892.600000 | 108.089000 |120,760.484634| 113.141073 2.784215 89.000996
2014 T1 632.750028 0.073636 6.667000 33,416.900000 | 108.654000 |113,043.162069| 114.146756 2.809323 89.652543
2014 T2 662.966500 0.093571 6.201075 33,944.200000 | 109.136000 |119,328.945375| 115.152158 2.791867 89.126465
2014 T3 663.578267 0.090000 6.103279 34,374.400000 | 109.456000 |119,285.641979| 115.877460 2.821876 89.637759
2014 T4 677.245072 0.102000 5.701170 34,790.200000 | 109.384000 |123,116.675630| 116.725198 2.931054 91.952634
2015T1 627.704845 0.110000 5.536145 35,459.600000 | 108.947000 |116,117.137643| 117.483014 3.059047 94.761952
201572 667.014622 0.123514 5.401235 35,869.600000 | 109.410000 |123,532.747238| 118.948271 3.143977 97.114237
201573 714.531591 0.136829 5.101307 36,307.900000 | 109.761000 |122,294.902922| 120.369821 3.212915 98.394153
2015 T4 715.811595 0.180000 5.000000 36,770.500000 | 109.807000 |126,439.124913| 121.493603 3.323496 100.634220
2016 T1 671.695067 0.360741 4.933784 37,590.600000 | 109.985000 |118,313.417452| 122.684427 3.450697 103.436820
2016 T2 720.606595 0.373393 4.869863 38,278.600000 | 110.555000 |123,956.349772| 123.214718 3.317334 99.949352
2016 T3 744.607581 0.396723 4.900000 38,915.000000 | 111.034000 |124,103.160107| 124.027533 3.338378 100.359499
2016 T4 746.977302 0.459037 4.701418 39,451.700000 | 111.583000 |127,035.054877| 125.543948 3.394749 101.293152
2017 T1 709.851833 0.705810 4.670000 39,996.100000 | 112.198000 |117,070.008644| 126.886394 3.288269 97.721987
2017 T2 765.866353 0.954281 4.367176 40,514.500000 | 112.273000 |124,913.503925| 127.095874 3.262712 97.113009

Fuente: Banco central de reserva del Pert (BCRP) y datos econdmicos del banco de reserva federal de Saint Louis (FRED St. Louis).
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A.3. Grafica simple de las series en niveles
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Figura 10: Grafica simple de la serie REM.

REM
Remesas del exterior al Peru
Del primer trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
En millones de délares americanos
Serie desestacionalizada en EViews 9
Fuente de los datos originales: BCRP
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Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.

Figura 11: Grafica simple de la serie REM_UT.

REM_UT
Remesas del exterior al Peru
Del primer trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
Serie REM sin componente tendencial
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9
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‘ Valores porcentuales ‘

‘ Valores porcentuales ‘

Figura 12: Grafica simple de la serie FFR.

FFR
Tasa de interés de referencia de Estados Unidos
Del primer trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
En valores porcentuales
Serie no desestacionalizada
Fuente de los datos originales: Fred St. Louis

Afos

Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.

Figura 13: Grafica simple de la serie UNR.

UNR
Tasa de desempleo de Estados Unidos
Del primer trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
En valores porcentuales
Serie desestacionalizada desde la fuente publica
Fuente de los datos originales: Fred St. Louis

Afos

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.
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Figura 14: Grafica simple de la serie M2.

M2
Oferta monetaria de Estados Unidos
Del primer trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
En billones de délares americanos
Serie desestacionalizada desde la fuente publica
Fuente de los datos originales: Fred St. Louis
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Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.

Figura 15: Grafica simple de la serie M2_UT.

M2_UT
Oferta monetaria de Estados Unidos
Del primer trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
Serie M2 sin componente tendencial
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Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.
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Figura 16: Grafica simple de la serie PCEL.

PCEI
indice de precios del gasto de consumo personal de Estados Unidos
Del primer trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
En valores indice (afio base 2009 = 100)
Serie desestacionalizada desde la fuente publica
Fuente de los datos originales: Fred St. Louis
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Figura 17: Grafica simple de la serie PCEI_UT.

PCEI_UT
indice de precios del gasto de consumo personal de Estados Unidos
Del primer trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
Serie PCEI sin componente tendencial
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Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.
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’ Millones de soles de 2007 ‘

’ Millones de soles de 2007 ‘

Figura 18: Grafica simple de la serie PBI.

PBI
Producto bruto interno del Peru
Del primer trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
En millones de soles de 2007
Serie desestacionalizada en EViews 9
Fuente de los datos originales: BCRP
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Figura 19: Grafica simple de la serie PBI_UT.
PBI_UT
Producto bruto interno del Pera
Del primer trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
Serie PBI sin componente tendencial
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9
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Figura 20: Grafica simple de la serie IPC.

IPC
indice de precios al consumidor del Peru
Del primer trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
En valores indice (afio base 2009 = 100)
Serie desestacionalizada en EViews 9
Fuente de los datos originales: BCRP

Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.

Figura 21: Grafica simple de la serie IPC_UT.

IPC_UT
indice de precios al consumidor del Peru
Del primer trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
Serie IPC sin componente tendencial
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9
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Figura 22: Grafica simple de la serie TCN.

3.6

TCN
Tipo de cambio sol-délar americano
Del primer trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
En soles por délar
Serie desestacionalizada en EViews 9
Fuente de los datos originales: BCRP

3.2

1.2

0.8

125

Afos

Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.

Figura 23: Grafica simple de la serie TCR.

TCR
Tipo de cambio real Peru - Estados Unidos
Del primer trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
En valores indice (afio base 2009 = 100)
Serie desestacionalizada en EViews 9
Fuente de los datos originales: BCRP
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Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.
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A.4. Grafica simple de las series en primera diferencia

’ Millones de ddlares ‘

’ Valores porcentuales ‘

Figura 24: Grafica simple de la serie DREM.

DREM
Remesas del exterior al Peru
Del segundo trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
Primera diferencia de la serie REM_UT

60
40 -
20
0
-20 |
-40 |
0

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.
Figura 25: Grafica simple de la serie DFFR.
DFFR
Tasade interés de referencia de Estados Unidos
Del segundo trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
Primera diferencia de la serie FFR

0.8

0.4 -

0.0 -
0.4
-0.8
1.2
-

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.
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’ Valores porcentuales ‘

’ Billones de délares ‘

1.50

Figura 26: Grafica simple de la serie DUNR.

DUNR
Tasa de desempleo de Estados Unidos
Del segundo trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
Primera diferencia de la serie UNR

1.25
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Figura 27: Gréfica simple de la serie DM2.

DM2
Oferta monetaria de Estados Unidos
Del segundo trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
Primera diferencia de la serie M2_UT

800 |

600

400 4

200

-200 -

-400

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Afos

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.
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Figura 28: Grafica simple de la serie DPCEI.

DPCEI
indice de precios del gasto de consumo personal de Estados Unidos
Del segundo trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
Primera diferencia de la serie PCEI_UT
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Figura 29: Gréfica simple de la serie DPBI.

DPBI
Producto bruto interno del Peru
Del segundo trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
Primera diferencia de la serie PBI_UT
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.
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Figura 30: Grafica simple de la serie DTCN.

DTCN
Tipo de cambio sol-délar americano
Del segundo trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
Primera diferencia de la serie TCN
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.
Figura 31: Gréfica simple de la serie DTCR.
DTCR
Tipo de cambio real Peru - Estados Unidos
Del segundo trimestre de 1992 al segundo trimestre de 2017
Primera diferencia de la serie TCR
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.
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A.5. Estadisticas descriptivas de las series en niveles

Tabla 24: Estadisticas descriptivas de las series en niveles.

Serie Media Desv}iacic')n \{a!or V,aI.or Estadistico de
Estandar Minimo Méaximo Jarque-Bera
FFR; 2.70 2.25 0.07 6.52 11.06
UNR, 6.01 1.60 3.90 9.93 14.85
IPC, 86.24 24.13 23.76 127.10 4.20*
M2, 20,756.42 9,037.67 10,185.10 40,514.50 8.76***
PCEI, 91.55 12.79 70.79 112.27 8.07***
PBI, 72,856.94 28,430.10 36,253.85 123,943.30 12.17
REM, 382.78 244.06 54.81 767.29 12.76
TCN, 2.91 0.55 0.97 3.58 34.07
TCR, 102.19 10.60 83.77 121.41 7.86***
Nota:
* Denota significancia al 10%. ** Denota significancia al 5%. *** Denota significancia al 1%.
1) Se consideré a las series IPC, M2, PCEI, PBI y REM antes de aplicarle el detrending (retiro de la
tendencia lineal), a fin de evitar valores de las estadisticas descriptivas sin sentido econémico.
Fuente: Elaboracion propia con resultados de EViews 9

A.6. Matriz de correlacién de las series en niveles

Fuente: Elaboracion propia con resultados estimados en EViews 9.

Tabla 25: Matriz de correlacion de las series en niveles.

absoluto.

absoluto.

REM FFR UNR IPC M2 PBI PCEI TCN TCR

REM  1.000000

FFR -0.717116 1.000000

UNR  0.357177 -0.627643 1.000000

IPC 0.898644 -0.652596 0.089533 1.000000

M2 0.943512 -0.770524 0.228096 0.924338 1.000000

PBI 0.947586 -0.736633 0.277572 0.898472 0.976171 1.000000

PCElI 0.977229-0.746246 0.258984 0.957648 0.975182 0.956104 1.000000

TCN 0.254524 -0.125557 -0.418805 0.606741 0.328433 0.219813 0.397610 1.000000

TCR -0.395319 0.266541 -0.495858 -0.137215-0.311857 -0.471964 -0.274288 0.632502 1.000000
Nota:

1) Color Rojo indica coeficientes de correlacion entre pares de series que sean mayores a 0.90 en valor

2) Color Verde indica coeficientes de correlacion entre pares de series que estén entre 0.70 y 0.90 en valor

3) Se consider6 a las series IPC, M2, PCEI, PBl y REM antes de aplicarle el detrending (retiro de la
tendencia lineal), a fin de evitar valores de los coeficientes de correlacion sin sentido econémico.

Fuente: Elaboracion propia con resultados estimados en EViews 9.
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A.7. Correlogramas de las series en niveles

Figura 32: Correlograma de la serie REM.

Sample: 199201 201702
Included observations: 102
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 ] 1 1| 1 0.977 0977 10018 0.000
[ — [N 2 0953 -0.011 196.58 0.000
[ — [N 3 0930 -0.013 289.24 0.000
[ — [N 4 0906 -0.020 378.12 0.000
LI S— [N 5 0.881 -0.032 46310 0.000
[ — [ 6 0856 -0.031 544.06 0.000
[ — [N 7 0830 -0.019 621.03 0.000
[ — [ 8 0803 -0.046 693.80 0.000
[ — [ 9 0779 0.055 763.01 0.000
[ — [N 10 0755 -0.020 828.67 0.000
[ — [ 11 0731 -0.006 890.89 0.000
[ — [ 12 0706 -0.025 949.64 0.000
[ [ 13 0.681 -0.034 1004.8 0.000
[ — [N 14 0655 -0.029 10565 0.000
[ [N 15 0.627 -0.042 11045 0.000

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Figura 33: Correlograma de la serie REM_UT.

Sample: 1992Q1 201702
Included observations: 102
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 ] 1 1| 1 0975 0975 99.890 0.000
[ — ig 2 0944 -0138 19449 0.000
[ — (= 3 0904 -0.188 28215 0.000
[ — (N 4 0865 0032 36318 0.000
[ — g 5 0.822 -0072 43716 0.000
[ — = 6 0767 -0.310 502.09 0.000
[ — ig 7 0704 -0120 557.36 0.000
== ig 8 0632 -0128 60245 0.000
[ | (N 9 0561 -0.015 638.39 0.000
[ | g 10 0.488 -0.071 665.88 0.000
[ | (N 11 0.415 -0.005 685.99 0.000
| = (N 12 0.341 -0.015 699.69 0.000
[ g 13 0.263 -0.086 707.93 0.000
B (N 14 0188 0.028 71220 0.000
L g 15 0.110 -0.119 713.68 0.000

Fuente: Elaboracién propia en EViews 9
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Figura 34: Correlograma de la serie FFR.

Sample: 1992Q1 201702
Included observations: 102

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0979 0979 10077 0.000
0936 -0.571 19374 0.000
0877 -0.149 27620 0.000
0.808 -0.056 346.84 0.000
0735 0.076 40591 0.000
0.664 0.069 45460 0.000
0597 0.012 49440 0.000
0.536 -0.008 526.80 0.000
0.479 -0.065 553.02 0.000
10 0426 -0.078 573.92 0.000
11 0375 0.032 59035 0.000
12 0329 0.037 60310 0.000
13 0286 0.015 61287 0.000
ml 14 0251 0134 62047 0.000
g 15 0226 0.097 62672 0.000
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Figura 35: Correlograma de la serie UNR.

Sample: 199201 201702
Included observations: 102

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC CQ-Stat Prob

0975 0975 99763 0.000
0.927 -0.460 190.88 0.000
0.860 -0.270 270.07 0.000
0.781 -0.066 336.03 0.000
0.694 -0.045 388.64 0.000
0.602 -0.046 42867 0.000
0.507 -0.076 457.36 0.000
0.411 -0.045 47640 0.000
0.319 0061 487.99 0.000
0.231 -0.026 49416 0.000
0.149 -0.039 49676 0.000
0.077 0073 49746 0.000
0.011 -0.096 49747 0.000
14 -0.050 -0.058 497.77 0.000
15 -0.103 0.021 499.07 0.000
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Figura 36: Correlograma de la serie M2.

Sample: 1992Q1 201702
Included observations: 102

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.969 0969 98566 0.000
0937 -0.020 19175 0.000
0.906 -0.017 279.64 0.000
0.874 -0.016 36235 0.000
0.843 -0.014 44002 0.000
0.812 -0.010 51284 0.000
0.782 -0.004 581.06 0.000
0.751 -0.017 64478 0.000
0.721 -0.019 704.08 0.000
0.691 -0.021 759.08 0.000
0.660 -0.012 80994 0.000
0.630 -0.021 85673 0.000
0.600 -0.020 899.60 0.000
0.569 -0.015 93869 0.000
0.540 -0.014 97420 0.000
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Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.
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Figura 37: Correlograma de la serie M2_UT.

Sample: 1992Q1 201702
Included observations: 102

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat  Prob

ST

[I=3-- R = L ST L Y

10
1
12
13
14
15

0943 0943
0.883 -0.048
0.823 -0.033
0.763 -0.037
0.705 -0.013
0.650 -0.014
0.599 0.007
0.548 -0.027
0.499 -0.023
0.450 -0.035
0.403 -0.009
0.357 -0.029
0.312 -0.020
0.268 -0.023
0225 -0.033

93.300 0.000
176.00 0.000
24861 0.000
311.63 0.000
366.01 0.000
41263 0.000
45263 0.000
48656 0.000
51497 0.000
53829 0.000
557.22 0.000
57221 0.000
583.80 0.000
592.47 0.000
598.63 0.000

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Figura 38: Correlograma de la serie PCEL.

Sample: 199201 201702
Included observations: 102

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat  Prob

TTTTOTTOINL

-y
[SRT=J = RN L N VR L

"
12
13
14
15

0973 0873
0.946 -0.024
0.919 -0.007
0.892 -0.008
0.865 -0.010
0.839 -0.008
0.813 -0.022
0.786 -0.021
0.759 -0.018
0.732 -0.012
0.704 -0.030
0.676 -0.028
0.648 -0.020
0.619 -0.013
0.591 -0.015

99.457 0.000
19433 0.000
28475 0000
370.86 0.000
45278 0.000
530.63 0.000
604.40 0.000
67410 0.000
739.78 0.000
801.55 0.000
859.37 0.000
913.23 0.000
963.20 0.000
1009.4 0.000
10521 0.000

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Figura 39: Correlograma de la serie PCEI_UT.

Sample: 199201 201702

Included observations: 102

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-5Stat  Prob
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10
1
12
13
14
15

0.947 0947 94187 0.000
0.870 -0.261 174.44 0.000
0.797 0055 24245 0.000
0.725 -0.060 299.36 0.000
0.664 0075 34758 0.000
0.597 -0.158 386.92 0.000
0522 -0.063 417.30 0.000
0.453 0028 44043 0000
0.388 -0.036 457.58 0.000
0.327 -0.021 469.89 0.000
0.280 0.080 479.02 0.000
0.231 -0.087 48532 0.000
0.178 -0.060 489.09 0.000
0130 0.016 49112 0.000
0.079 -0.079 491.89 0.000

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.
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Figura 40: Correlograma de la serie PBI.

Sample: 199201 201702
Included observations: 102

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0975 0975 99.865 0.000
0.949 -0.046 19532 0.000
0.920 -0.064 28592 0.000
0.889 -0.033 37156 0.000
0.860 0.002 45246 0.000
0.830 -0.036 52854 0.000
0.799 -0.015 5989.90 0.000
0.768 -0.039 66646 0.000
0737 -0.012 728.37 0.000
10 0705 -0.033 785.64 0.000
11 0672 -0.022 83836 0.000
12 0.640 -0.020 B886.67 0.000
13 0609 0003 93086 0.000
14 0577 -0.037 97097 0.000
15 0544 -0.026 10071 0.000

[Z=0-- R = L ST L

TN

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Figura 41: Correlograma de la serie PBI_UT.

Sample: 1992Q1 201702
Included observations: 102
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 ] 1 1| 1 0975 0975 99.867 0.000
[ — g 2 0945 -0109 19470 0.000
[ — g 3 0913 -0.058 284.08 0.000
[ — g 4 0877 -0.089 367.39 0.000
[ — @ 5 0.846 0088 44558 0.000
[ — N 6 0.813 -0.041 518.69 0.000
[ — g 7 0779 -0.058 58648 0.000
[ — (N 8 0746 -0.003 649.30 0.000
[ — (= 9 0705 -0.184 70592 0.000
[ | ig 10 0.657 -0.134 755.62 0.000
[ ig 11 0.603 -0.118 798.07 0.000
[ | g 12 0543 -0.152 832.82 0.000
[ | g 13 0480 -0.088 860.32 0.000
[ | (N 14 0419 -0.021 88151 0.000
= g 15 0.357 -0.087 897.01 0.000

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Figura 42: Correlograma de la serie IPC.

Sample: 199201 201702
Included observations: 102

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.951 0951 94970 0.000
0.905 0.004 18178 0.000
0.857 -0.039 26045 0.000
0.812 0000 33175 0.000
0770 0.009 39651 0.000
0732 0021 45566 0.000
0.694 -0.021 50936 0.000
0.658 -0.000 55816 0.000
0625 0014 60267 0.000
0594 0003 64331 0.000
0562 -0.020 68018 0.000
0532 -0.010 71353 0.000
0502 -0.010 74354 0.000
0.473 -0.008 77046 0.000
0.444 -0.015 794.45 0.000
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.
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Figura 43: Correlograma de la serie IPC_UT.

Sample: 199201 201702
Included observations: 102

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC
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0.230 -0.072
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86.217 0
15835 0
214458 0

257.29 0.000
28976 0.000
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361.49 0.000
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382.69 0.000
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Figura 44: Correlograma de la serie TCN.

Sample: 199201 201702
Included observations: 102

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat  Prob
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0926 0926
0.848 -0.064
0772 -0.031
0.709 0.052
0.654 0.011
0.606 0.016
0.562 0.001
0.519 -0.013
0.476 -0.020
0.433 -0.021
0.393 -0.004
0.348 -0.059
0.301 -0.045
0.252 -0.047
0.200 -0.055

90.040
166.36
230.20
284.64
331.40
371.95
40717
43754
463.35
48495
502.92
517.19
527.99
535.63
540.52

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Figura 45: Correlograma de la serie TCR.

Sample: 199201 201702
Included observations: 102
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0.689 -0.09
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2 45889
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.
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A.8. Correlogramas de las series en primera diferencia

Figura 46: Correlograma de la serie DREM.

Sample: 199201 201702
Included observations: 101
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Figura 47: Correlograma de la serie DFFR.

Sample: 1992Q1 201702
Included observations: 101
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.
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Figura 48: Correlograma de la serie DUNR.

Sample: 199201 201702
Included observations: 101

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Figura 49: Correlograma de la serie DM2.

Sample: 1992Q1 201702
Included observations: 101

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Figura 50: Correlograma de la serie DPCEI.

Sample: 199201 201702
Included observations: 101

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC C-Stat Prob
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Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.
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Figura 51: Correlograma de la serie DPBI.

Sample: 1992Q1 201702
Included observations: 101

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ [ 1 0271 0271 76158 0.006
L L 2 0123 0054 92008 0.010
@ L 3 0091 0048 10074 0.018
ig (= 4 -0.126 -0.181 11765 0.019
(N L 5 -0.016 0056 11.794 0.038
[ (N 6 0.019 0033 11.833 0.066
L L 7 0058 0077 12211 0.094
[l @ 8 0142 0085 14468 0.070
= B 9 0223 0173 20075 0017
I L 10 0171 0.062 23405 0009
I (sl 11 0172 0102 26.814 0.005
[ g 12 0.017 -0.076 26.847 0.008
N (N 13 -0.034 -0.005 26.987 0.012
(N L 14 0.034 0055 27126 0019
g g 15 -0.072 -0.072 27761 0023

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Figura 52: Correlograma de la serie DTCN.

Sample: 199201 201702
Included observations: 101

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Figura 53: Correlograma de la serie DTCR.

Sample: 1992Q1 201702
Included observations: 101

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
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Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.
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A.9. Resultados del test de estacionariedad ZA para las series en niveles
Nota: Solo se pusieron los resultados de algunas de las series consideradas en la tesis.

Tabla 26: Resultado del test de estacionariedad ZA para la serie REM.

Null Hypothesis: REM has a unit root
Trend Specification: Trend and intercept
Break Specification: Trend and intercept
Break Type: Additive outlier

Break Date: 2004Q4
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: O (Automatic - based on Modified Akaike information criterion, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.057781 0.9537
Test critical values: 1% level -5.719131
5% level -5.175710
10% level -4.893950

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.

Tabla 27: Resultado del test de estacionariedad ZA para la serie UNR.

Null Hypothesis: UNR has a unit root
Trend Specification: Intercept only
Break Specification: Intercept only
Break Type: Additive outlier

Break Date: 2006Q3
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 1 (Automatic - based on Modified Akaike information criterion, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.786873 0.7935
Test critical values: 1% level -4.949133
5% level -4.443649
10% level -4.193627

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.
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Tabla 28: Resultado del test de estacionariedad ZA para la serie M2.

Null Hypothesis: M2 has a unit root
Trend Specification: Trend and intercept
Break Specification: Trend only

Break Type: Additive outlier

Break Date: 2009Q3
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 1 (Automatic - based on Modified Akaike information criterion, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.055518 0.5558
Test critical values: 1% level -4.909873
5% level -4.363511
10% level -4.085065

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.

Tabla 29: Resultado del test de estacionariedad ZA para la serie PBI.

Null Hypothesis: PBI has a unit root
Trend Specification: Trend and intercept
Break Specification: Trend and intercept
Break Type: Additive outlier

Break Date: 2000Q1
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 1 (Automatic - based on Modified Akaike information criterion, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.954308 0.9676
Test critical values: 1% level -5.719131
5% level -5.175710
10% level -4.893950

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.
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Tabla 30: Resultado del test de estacionariedad ZA para la serie TCN.

Null Hypothesis: TCN has a unit root
Trend Specification: Trend and intercept
Break Specification: Intercept only
Break Type: Additive outlier

Break Date: 2005Q3
Break Selection: Minimize Dickey-Fuller t-statistic
Lag Length: 1 (Automatic - based on Modified Akaike information criterion, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -3.759456 0.5261
Test critical values: 1% level -5.347598
5% level -4.859812
10% level -4.607324

*Vogelsang (1993) asymptotic one-sided p-values.

Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.

A.10. Resultados de los tests de estacionariedad ADF, DF-GLS y ERS para las
series en niveles

Nota: Solo se pusieron los resultados de algunas de las series consideradas en la tesis.
Los resultados de los tres tests en esta seccion solo aplicaron para las series que no se
les aplico el detrending.

Tabla 31: Resultado del test de estacionariedad ADF para la serie REM_UT.

Null Hypothesis: REM_UT has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 5 (Automatic - based on Madified AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.453218 0.5303
Test critical values: 1% level -2.589273
5% level -1.944211
10% level -1.614532

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.
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Tabla 32: Resultado del test de estacionariedad ADF para la serie UNR.

Null Hypothesis: UNR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.191865 0.2106
Test critical values: 1% level -3.497029
5% level -2.890623
10% level -2.582353

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Tabla 33: Resultado del test de estacionariedad DF-GLS para la serie UNR.

Null Hypothesis: UNR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=14)

t-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.377493
Test critical values: 1% level -2.590065
5% level -1.944324

10% level -1.614464

*MacKinnon (1996)

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Tabla 34: Resultado del test de estacionariedad ERS para la serie UNR.

Null Hypothesis: UNR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag length: 1 (Spectral OLS AR based on Madified AIC, maxlag=14)

P-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock test statistic 4.390003
Test critical values: 1% level 1.949200
5% level 3.111200
10% level 4.173200

*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)

Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.
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Tabla 35: Resultado del test de estacionariedad ADF para la serie M2_UT.

Null Hypothesis: M2_UT has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -0.635955 0.4394
Test critical values: 1% level -2.588772
5% level -1.944140
10% level -1.614575

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.

Tabla 36: Resultado del test de estacionariedad ADF para la serie PBI_UT.

Null Hypothesis: PBI_UT has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic - based on Maodified AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -1.272605 0.1861
Test critical values: 1% level -2.588292
5% level -1.944072
10% level -1.614616

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Tabla 37: Resultado del test de estacionariedad ADF para la serie TCN.

Null Hypothesis: TCN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=14)

t-Statistic Prob.*

IAugmented Dickey-Fuller test statistic -2.494171 0.1575
Test critical values: 1% level -3.497029
5% level -2.890623
10% level -2.582353

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.
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Tabla 38: Resultado del test de estacionariedad DF-GLS para la serie TCN.

Null Hypothesis: TCN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on Modified AIC, maxlag=14)

t-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -0.025573
Test critical values: 1% level -2.588292
5% level -1.944072

10% level -1.614616

*MacKinnon (1996)

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Tabla 39: Resultado del test de estacionariedad ERS para la serie TCN.

Null Hypothesis: TCN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag length: 1 (Spectral OLS AR based on Modified AIC, maxlag=14)

P-Statistic

Elliott-Rothenberg-Stock test statistic 125.9182
Test critical values: 1% level 1.949200
5% level 3.111200

10% level 4.173200

*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

A.11. Resultados del test de causalidad de Granger para pares de series en

primera diferencia

Nota: Solo se pusieron los resultados de algunas de las series consideradas en la tesis.

Tabla 40: Resultado del test de causalidad de Granger para el par de series DREM y

DFFR.
Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1992Q1 2017Q2
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DFFR does not Granger Cause DREM 100 3.88139 0.0417
DREM does not Granger Cause DFFR 0.00019 0.9890

Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.
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Tabla 41: Resultado del test de causalidad de Granger para el par de series DREM y

DM2.
Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1992Q1 2017Q2
Lags: 3
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DM2 does not Granger Cause DREM 98 3.94407 0.0108
DREM does not Granger Cause DM2 1.42135 0.4560

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

Tabla 42: Resultado del test de causalidad de Granger para el par de series DREM y

DPBI.
Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1992Q1 2017Q2
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DPBI does not Granger Cause DREM 100 0.62553 0.4309
DREM does not Granger Cause DPBI 5.73353 0.0186

Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.

Tabla 43: Resultado del test de causalidad de Granger para el par de series DREM y

DTCN.
Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1992Q1 2017Q2
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DTCN does not Granger Cause DREM 100 2.36016 0.1277
DREM does not Granger Cause DTCN 0.21093 0.6471

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.
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Tabla 44: Resultado del test de causalidad de Granger para el par de series DREM y

DTCR.
Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1992Q1 2017Q2
Lags: 1
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DTCR does not Granger Cause DREM 100 1.84463 0.1776
DREM does not Granger Cause DTCR 0.41885 0.5190

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.
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A.12. Resultado del test de cointegracion de Johansen para todas las series en

niveles y en conjunto

Tabla 45: Resultado del test de cointegracion de Johansen para el conjunto de series
REM_UT, FFR, UNR, M2_UT, PCEI_UT, PBI_UT, TCNy TCR.

Included observations: 100 after adjustments
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: REM_UT FFR UNR M2_UT PCEI_UT PBI_UT TCN TCR
Lags interval (in first differences): 1to 1
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)
Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.542502 249.6622 169.5991 0.0000
At most 1 * 0.349167 24.46395 134.6780 0.1629
At most 2 * 0.321412 18.51377 103.8473 0.4522
At most 3 * 0.262492 9.739640 76.97277 0.3842
At most 4 * 0.226862 9.291858 54.07904 0.5952
At most 5 0.170772 33.56215 35.19275 0.7421
At most 6 0.113063 14.83609 20.26184 0.2359
At most 7 0.027981 2.837988 9.164546 0.6114
Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.542502 78.19821 53.18784 0.0000
At most 1 0.349167 42.95018 47.07897 0.1295
At most 2 0.321412 38.77413 40.95680 0.0864
At most 3 0.262492 30.44778 34.80587 0.1513
At most 4 0.226862 25.72971 28.58808 0.1110
At most 5 0.170772 18.72606 22.29962 0.1466
At most 6 0.113063 11.99810 15.89210 0.1861
At most 7 0.027981 2.837988 9.164546 0.6114
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.
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A.13. Resultados de Ilos tests de normalidad, heteroscedasticidad vy

autocorrelacion del modelo final estimado (VEC_Q7)

Tabla 46: Resultado del test de normalidad de Jarque — Bera para el modelo final
estimado (VEC_Q7).

VEC Residual Normality Tests

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Sample: 1992Q1 2017Q2

Included observations: 100

Component Jarque-Bera df Prob.
1 1.2617 2 0.4155
2 1.2082 2 0.4333
3 1.1756 2 0.4578
4 1.2622 2 0.3825
5 1.1635 2 0.4589
6 1.2673 2 0.3876
7 1.1354 2 0.4724
8 1.2696 2 0.3839
Joint 1.2267 16 0.4265

Fuente: Elaboracién propia en EViews 9.

Tabla 47: Resultado del test de heteroscedasticidad de White para el modelo final
estimado (VEC_Q7).

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: |
No Cross Terms (only levels and squares)
Sample: 1992Q1 2017Q2
Included observations: 100

Joint test:
Chi-sq df Prob.
6.3467 2088 0.1925

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.
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Tabla 48: Resultado del test de autocorrelacion LM para el modelo final estimado

(VEC_Q7).

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: No serial correlation at lag
order h

Sample: 1992Q1 2017Q2
Included observations: 100

Lags LM-Stat Prob
1 63.60416 0.3899
2 74.67530 0.1701
3 80.23499 0.0828
4 65.18782 0.3552
5 82.58757 0.0589

Probs from chi-square with 64 df.

Fuente: Elaboracion propia en EViews 9.

A.14. Comprobacién del impacto de la politica migratoria americana en el modelo

VEC inicial

Tabla 49: Resultado del test de cointegracién de Johansen para el conjunto de series
REM_UT, FFR, UNR, M2_UT, PCEI_UT, PBI_UT, TCN, TCR y EMG.

Subtest en'\(l:oi?r;?as Estadistico P-valor Conclusién
Las series no estacionarias
Traza 1 64.2688 0.0000 estimadas bajo el VAR con 1 rezago
no estan cointegradas.
Las  series no  estacionarias
Maximo autovalor 1 62.3551 0.0000 estimadas bajo el VAR con 1 rezago

no estan cointegradas.

Nota:

1) El VAR con 1 rezago fue estimado con las siguientes series no estacionarias: REM_UT, FFR, UNR,
M2_UT, PCEI_UT, PBI_UT, TCN, TCR y EMG. La ultima serie (EMG) fue la variable proxy de la politica
migratoria de Estados Unidos.

Fuente: Elaboracion propia con resultados de EViews 9.
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