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RESUMEN

El objetivo de esta investigacion fue analizar el impacto de los choques externos sobre el
Producto Bruto Interno peruano durante el periodo 2000-2021. La investigacion adoptd
un enfoque cuantitativo con un alcance correlacional y explicativo. EI método utilizado
fue hipotético-deductivo, y el disefio no experimental. La recoleccion de datos se realizo
mediante una revision documental de fuentes oficiales, incluyendo el Banco Central de
Reserva del Perd, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico, y la
Reserva Federal. Para el analisis, se utilizd6 un modelo de Vectores Autorregresivos
Estructurales con variables Exdgenas aplicado a datos trimestrales. Las principales
herramientas empleadas en este andlisis fueron las funciones impulso-respuesta y la
descomposicion de varianza. Los resultados indican que un aumento del 1% en el
Producto Bruto Interno de los paises desarrollados tiene un impacto positivo en la
economia peruana, elevando el Producto Bruto Interno de Pert en 0.98% al cabo de un
afio. Este efecto resalta la importancia de los chogques de demanda externa en el
crecimiento econémico del pais. Por otro lado, un aumento del 1% en el indice de Precios
de las Exportaciones también produce un impacto positivo, incrementando el Producto
Bruto Interno peruano en 0.08% un afio después del choque, reflejando una relacion
favorable entre los precios de las exportaciones y el desempefio econémico del pais. En
cambio, un aumento del 1% en la tasa de interés de la Reserva Federal tiene un impacto
negativo sobre la economia peruana, reduciendo el Producto Bruto Interno de Per( en
0.8% un afio después del choque. Esto pone de manifiesto la vulnerabilidad de la

economia peruana a las politicas monetarias contractivas de Estados Unidos.

Palabras Clave: Impacto, choques externos, PBI, SVARX
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ﬂ. UNIVERSIDAD

ABSTRACT

The objective of this research was to analyze the impact of external shocks on the
Peruvian Gross Domestic Product during the period 2000-2021. The research adopted a
guantitative approach with a correlational and explanatory scope. The method used was
hypothetical-deductive, and the design was non-experimental. Data collection was carried
out through a documentary review of official sources, including the Central Reserve Bank
of Peru, the Organization for Economic Cooperation and Development, and the Federal
Reserve. For the analysis, a Structural Vector Autoregressive model with Exogenous
variables applied to quarterly data was used. The main tools used in this analysis were
impulse-response functions and variance decomposition. The results indicate that a 1%
increase in the Gross Domestic Product of developed countries has a positive impact on
the Peruvian economy, raising Peru's Gross Domestic Product by 0.98% after one year.
This effect highlights the importance of external demand shocks in the country's
economic growth. On the other hand, a 1% increase in the Export Price Index also
produces a positive impact, increasing Peruvian Gross Domestic Product by 0.08% one
year after the shock, reflecting a favorable relationship between export prices and the
country's economic performance. In contrast, a 1% increase in the Federal Reserve's
interest rate has a negative impact on the Peruvian economy, reducing Peru's Gross
Domestic Product by 0.8% one year after the shock. This highlights the vulnerability of

the Peruvian economy to the United States' contractionary monetary policies.

Keywords: Impact, external shocks, GDP, SVARX
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CAPITULO |

INTRODUCCION

La literatura indica que, cuanto mas se integra un pais en los mercados
internacionales, tanto financiera y comercialmente, la actividad economica sera mas
vulnerable a los choques provenientes del exterior. Estos choques pueden manifestarse
como expansiones de la demanda mundial, crisis financieras o econdmicas, tensiones
comerciales o pueden ser causados por pandemias. La economia peruana se caracteriza
por ser pequefia, abierta, dependiente de la exportacion de productos primarios y
parcialmente dolarizada. Su apertura comercial es cercana al 50% del Producto Bruto
Interno (PBI) en los dltimos afios, lo que indica que es vulnerable a los choques de
demanda externa o incrementos en los precios de bienes que se exportan. Las reformas
implementadas en la década de 1990 para liberalizar el mercado financiero y fomentar la
inversion nacional y extranjera en igualdad de condiciones nos exponen a enfrentar
choques financieros provenientes de los mercados globales que pueden manifestarse

como variaciones en la tasa de interés internacional.

En esa linea, reconociendo la importancia de los choques externos en la actividad
econdmica domeéstica, el objetivo de la presente investigacion es analizar el impacto de
los choques externos sobre el PBI peruano. Especificamente se estimard como los
choques asociados con las variaciones en el PBI mundial, el indice de precios de las
exportaciones (IPX) y los cambios en la tasa de interés de la Reserva Federal (FED)

impactan en la tasa de crecimiento del PBI de Pert en el periodo 2000-2021.

17
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En relacidn a la metodologia econométrica, los modelos de vectores autorregresivos
(VAR) fueron ampliamente utilizados para evaluar la causalidad y respuesta a los
cambios en las variables de estudio. Este enfoque empirico busca evaluar el papel de los
choques externos que desempefian sobre la tasa de crecimiento del PBI de Perd, en base
al analisis de las funciones impulso respuesta, descomposicion de varianza e histrica, asi
como también evaluando la causalidad de variables externas sobre la economia peruana.
Ademas, se incorporan variables exdgenas en el modelo para mejorar la prediccion de la
variable dependiente, lo que se puede resumir como un modelo de Vectores

Autorregresivos Estructurales con variables exdgenas (SVARX).

Asimismo, la investigacion se analizard a través del modelo tedrico Mundell-
Fleming bajo el régimen de flotacion sucia propuesto por Mendoza, 2019.
Adicionalmente, los resultados de esta investigacion pueden servir como base para la
formulacién de politicas publicas mas efectivas que busquen amortiguar los efectos
negativos de los choques externos para la poblacion, promoviendo asi un entorno

econdémico mas estable y resiliente.

La estructura de la investigacion se organiza de la siguiente manera: en el primer
capitulo se presenta la introduccion, seguida del planteamiento del problema, la
justificacion del trabajo de investigacion y la definicion de los objetivos. En el segundo
capitulo se lleva a cabo una revision de la literatura, abarcando antecedentes a nivel
nacional e internacional, asi como el marco tedrico y conceptual, con el fin de establecer
los objetivos. La tercera parte detalla el método, tipo y disefio de la investigacion, ademas
del computo y tratamiento de los datos, junto con la metodologia empleada para la

estimacion del modelo econométrico. El capitulo cuatro se centra en los resultados del

18
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modelo y su discusién. Por ultimo, el capitulo cinco presenta las conclusiones y

recomendaciones.

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Un choque externo se refiere a un evento inesperado o una perturbacion que
impacta de manera significativa la economia de un pais o region. Allegret et al., (2013)
sostiene que a medida que aumenta el grado de apertura comercial, una economia se
vuelve més vulnerable a choques externos y fluctuaciones en el comercio internacional.
Esto se debe a que una mayor integracion en los mercados globales puede exponer a un
pais a riesgos asociados con cambios en la demanda externa, variaciones en los precios
de las materias primas, cambios abruptos en las tasas de interés internacional y crisis
econdmicas en otras naciones, lo que puede afectar negativamente su estabilidad

econdmica.

En relacion a la economia peruana, segun el Banco Mundial, el grado de apertura
comercial represent6 en promedio el 47% del PBI en el periodo 2000-2021 (Anexo 1),
hasta el 2000 abarcaba solo el 36% y en la Ultima década esto se fortalecio ya que el grado
de apertura comercial se aproxima al 50%, de las cuales el 25.8% corresponde a las
exportaciones y el 23.9% a las importaciones. Los principales destinos de las
exportaciones son los paises del G20* donde destacan China, Estados unidos y la Unidn
Europea representando el 55% de nuestras exportaciones, mientras que el 29% tiene como

destino los demaés paises del G20 tal como se muestra en la Figura 1. Esto nos refleja que

L El G-20 es un grupo de las 20 economias mas grandes del mundo. Esta conformada por Alemania, Arabia Saudita, Argentina,
Australia, Brasil, Canadd, China, Corea del Sur, Estados Unidos, Francia, India, Indonesia, Italia, Japén, México, Reino Unido, Rusia,
Sudéfrica, Turquia y la Unién Europea.
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la economia peruana esta propensa a choques de demanda externa y de los precios

internacionales.

Figural
Exportaciones peruanas hacia los paises G-20

China [N 16% China | 25%
Unién europea [ 16% Unién Europea [ 15%
Estados unidos [ 19% Estados Unidos [ 15%
Coreadelsur [l 3% Coreadel Sur [ 4%
Japon [ 5% Japon I 4%
Canadd [ 5% Canadd N 5%
Resto del G-20 [N 17% Resto del G-20 [N 15%
Resto del mundo [N 19% Resto del Mundo [ 16%
0% 5% 10% 15% 20% 0% 5% 10% 15% 20% 25%
(a) Periodo 2000 — 2021 (b) Periodo 2012 — 2021

Nota. Elaboracion propia en base a las estadisticas de SUNAT.

A partir de la década del 2000, el crecimiento econémico de Per( ha mostrado una
mayor vulnerabilidad a los choques externos (Ganiko & Jiménez, 2023). En las Gltimas
dos décadas, la tasa de crecimiento del PBI ha experimentado variaciones significativas
durante los periodos de expansion y recesion econdmica. En expansién econdmica entre
los afios 2002-2008 y 2010-2013 el PBI trimestral crecié en promedio 6.59% Yy 6.66%
respectivamente, explicado principalmente por el boom de los precios de las materias
primas. Entre los afios 2002-2011 el precio del oro pasé de USD 310 a USD 1590 por
onza troy, mientras que el precio del cobre se elevo de USD 0.70 a USD 4.0 por libra de
acuerdo con (Rodriguez & Vassallo, 2021). Esto sostuvo el crecimiento economico del
pais por casi una década. En cambio, en periodos de recesion en los afios 2009 el PBI
trimestral crecio de 1.12% y en el 2020 decrecié 10.94% explicado principalmente por la
crisis financiera del 2008 y la pandemia del COVID-19 respectivamente. Esto evidencia

una dependencia del sector externo, nuestra economia es una de las mas dependientes del
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precio de las exportaciones y de las condiciones de la economia global, los cuales afectan

a la tasa de crecimiento del PBI.

Por otro lado, la tasa de politica monetaria del Banco Central del Peri (BCRP)
responde a factores inflacionarios futuros, para actuar de manera oportunay eficiente. Por
tal razon, factores internacionales como la tasa de interés de la Reserva Federal (FED)
pueden influir indirectamente en la politica monetaria del BCRP, lo que afecta
principalmente a la tasa de crecimiento del PBI, el tipo de cambio y la inflacion. Sin
embargo, esto no significa que un aumento en la tasa de interés de la Fed lleve
autométicamente a un aumento en la tasa del BCRP, como se puede ver en la Figura 2.
Figura 2

Tasa de interés de la FED y tasa de politica monetaria BCRP (2000-2021)

7

O )]

W

2000:1
2001:1
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2003:1
2004:1
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2014:1
2015:1
2016:1
2017:1
2018:1
2019:1
2020:1
2021:1

Tasa de interés de la FED

Tasa de politica monetaria BCRP

Nota. EI comportamiento de las variables se presenta trimestralmente y se elaboré en base a los datos
estadisticos del BCRP y la Reserva Federal.

Los cambios de tasas de interés por parte de la Reserva Federal y el BCRP solo
coincidieron cuando sus ciclos econdémicos e inflacion se desarrollaron en la misma
direccion. Asi, tanto el BCRP como la Fed redujeron sus tasas de politica monetaria en
respuesta a la crisis financiera internacional de 2008 y la pandemia del COVID-19. En
este sentido, la actividad econdmica se desacelerd significativamente, al igual que la

inflacion, lo que requirié una politica monetaria expansiva en ambos paises. Esto muestra
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gue estamos expuestos a choques de politica monetaria de la Reserva Federal de los

Estados Unidos el cual afecta principalmente a la tasa de crecimiento del PBI peruano.

Si bien ya existen investigaciones acerca del impacto de choques externos hacia
la actividad econdémica de Pert como el de Jurado y Ramos (2021), Pupuche (2019),
Chavez y Burgos (2021), Franco y Cuyutupac (2020) y Rodriguez y Renato (2021), donde
representan a los choques externos con las variables: PBI de China, PBI de Estados
Unidos, indice de precios de los metales, términos de intercambio, indice de riesgo pais
e indice de volatilidad (VIX). La presente investigacion a diferencia de las anteriores se
realizara con datos actualizados incluyendo la pandemia del COVID-19 y se usaran
variables, como son el PBI del G20, IPX, y la tasa de interés de la FED, los cuales
representaran a los choques externos principalmente basado en el trabajo del FMI (2012)
para Chile. La transmision de estos choques se canalizara a través del canal comercial, de
precios y financiero. Asimismo, la investigacion se analizard a través del modelo
Mundell-Fleming bajo el régimen de flotacion sucia propuesto por Mendoza, (2019). En
este marco, se establece que la expansién de la demanda externa impulsa el crecimiento
econdmico, mientras que una caida en el precio de las exportaciones genera una
desaceleracion de la economia y una politica monetaria contractiva también conduce a

una contraccion de la actividad econdmica.

De acuerdo con lo expuesto, el impacto de estos choques externos en la economia
peruana ha sido tanto negativo como positivo, dependiendo del tipo de choque o impulso.
Esto suscita preguntas sobre el efecto que podria tener una perturbacion o choque externo
en la tasa de crecimiento del PBI de Perd, asi como el grado de dependencia del pais
respecto a las principales economias del mundo. También se plantea la cuestion de como

podria influir una fuerte caida en el indice de precios de las exportaciones o un incremento
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en la tasa de interés de la FED. Esto nos lleva a formular las siguientes preguntas de

investigacion.

1.1.1. Problema general

¢Como impactaron los choques externos en el Producto Bruto Interno de

Per( durante el periodo 2000-2021?

1.1.2. Problemas especificos
- ¢Cuédl fue el impacto de los choques en la demanda externa sobre el PBI
peruano durante el periodo 2000-2021?
- ¢Como influyeron los choques en el indice de Precios de las Exportaciones
sobre el PBI peruano durante el periodo 2000-2021?
- ¢En qué medida las variaciones en la tasa de interés internacional

impactaron al PBI peruano durante el periodo 2000-2021?

1.2. JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Desde mediados de la década de 1990, el Estado peruano ha optado por la apertura
comercial como un pilar clave para estimular el crecimiento econdémico, lo que ha
facilitado su integracion gradual en los mercados globales. Asimismo, se liberalizé el
mercado financiero interno y se abrié la cuenta de capitales, permitiendo que Per( se
endeude con el exterior sin dificultades. Ademas, se promulgé leyes que fomentaron la
inversion privada, tanto nacional como extranjera, en igualdad de condiciones. Sin
embargo, esta apertura también ha incrementado la vulnerabilidad de la economia

peruana a choques externos (Parodi, 2022).

Analizar el impacto de los choques externos en la economia peruana es
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fundamental, ya que nos permite evaluar la influencia de los sucesos no controlados del
sector externo sobre la economia peruana. Esta investigacion no solo revela la
vulnerabilidad del pais ante cambios en la demanda externa, fluctuaciones en los precios
de las exportaciones y tasa de interés internacional, sino que también proporciona una
comprension mas profunda de cémo estos factores influyen en el crecimiento econémico.
Reconocer estos efectos es esencial para que los responsables de politica econémica

anticipen y mitiguen impactos adversos, fortaleciendo la estabilidad macroeconémica.

Ademas de identificar las vulnerabilidades, esta investigacion también destaca
oportunidades para fortalecer la resiliencia econémica. Estrategias como la expansion de
mercados de exportacion, diversificacion de las exportaciones y la mejora de la
infraestructura econémica son fundamentales para reducir la dependencia de factores
externos y aumentar la capacidad de recuperacion frente a futuros choques. Asimismo,
en la investigacion se realizd una comparacion de dos periodos distintos: uno sin la
influencia del COVID-19 y otro que abarca el periodo de la pandemia. Esta comparacion
permitira determinar si la pandemia alterd la relacion entre los choques externos y el
desempefio econémico de Perd, lo que afiade una dimension actualizada y contextualizada

a la investigacion.

Por otro lado, los hallazgos de la investigacion servirdn como base para el disefio
de politicas econdmicas efectivas por parte del MEF, el BCRP y otros organismos del
Estado, enfocadas en mitigar los efectos de los choques externos, promoviendo asi un

entorno econdémico mas estable y resiliente.
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1.3. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.3.1.

1.3.2.

Objetivo general

Analizar el impacto de los choques externos sobre el Producto Bruto Interno

de Perl durante el periodo 2000-2021.

Objetivos especificos

- Estimar el impacto de los choques en la demanda externa sobre el PBI
peruano durante el periodo 2000-2021.

- Cuantificar el efecto de los choques en el Indice de Precios de las
Exportaciones sobre el PBI peruano durante el periodo 2000-2021.

- Evaluar el impacto de las variaciones en la tasa de interés internacional

sobre el PBI peruano durante el periodo 2000-2021.
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CAPITULO II

REVISION DE LITERATURA

2.1. ANTECEDENTES

2.1.1. Antecedentes internacionales

En el &mbito sudamericano Carrillo y Diaz, (2019) estudiaron los choques
externos en la Regién Andina (Bolivia, Colombia, Ecuador y Peru),
especificamente estimaron la respuesta de cada PBI, ante choques en la demanda
global, el precio del petréleo, la tasa de interés de la FED y el precio de acciones
con el modelo SVAR con datos trimestrales entre 2005.T1 y 2019.T4. Los
resultados revelaron efectos heterogéneos de los choques: Bolivia, con un tipo de
cambio fijo, y Ecuador, que ha dolarizado completamente su economia,
experimentan efectos negativos y estadisticamente significativos en su PBI debido
a los choques en la demanda global, los precios del petréleo y la politica monetaria
de la Reserva Federal. En contraste, en Colombia y Perd, que operan con un tipo de
cambio flotante, el impacto de los choques en la demanda global es negativo,
aunque no significativo. Sin embargo, el efecto de los precios del petrdleo es
positivo en ambos paises, y un endurecimiento de la politica monetaria de la
Reserva Federal no genera un impacto relevante. En cuanto a los choques
financieros, estos provocan respuestas débiles en la economia real de las cuatro
naciones andinas. En términos de descomposicion de varianza, los choques externos
explican el 71%, 77%, 63% y 69% de la varianza del PBI de Bolivia, Colombia,
Ecuador y Per(, respectivamente, lo que confirma que la region andina esta
altamente expuesta a cambios en las condiciones externas.

26

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

ﬂ. UNIVERSIDAD

Asimismo, (Podpiera et al., 2012) evaluaron el impacto de los choques
externos en la actividad econémica de Chile, enfocandose en estimar la respuesta
del PBI Chile ante choques en la demanda mundial, el precio del cobre y el indice
de volatilidad (V1X). Utilizaron el modelo VAR y los datos fueron de frecuencia
trimestral de 1990.T1 a 2011.T4. Los resultados revelan que un chogue positivo en
el crecimiento de la demanda global aumenta la produccion de Chile en un 0.7%,
un choque positivo en el precio del cobre aumenta la produccion en un 0.8%.
Finalmente, un choque de una desviacion estandar en el VIX conduce a una pérdida
de produccidn del 0.7% después de 8 trimestres. Las conclusiones indican que los
choques externos, tanto financieros como reales, tienen un impacto significativo en
la produccion de Chile y explican una fraccion considerable de las fluctuaciones del

ciclo econémico de Chile.

En ese mismo contexto (Izquierdo et al., 2008) analizaron la importancia
de los choques externos en el PBI de las siete economias méas grandes de América
Latina (ALC7). Se estim6 un modelo VAR con datos trimestrales de 1990.T1-
2006.T3. Encontraron que, un choque de una desviacion estandar en la produccion
industrial del G7, impacta positivamente en el PBI de ALC7 de hasta el 0,36%, de
la misma manera, un choque en los términos de intercambio de una desviacion
estandar genera un aumento en el crecimiento del PBI de ALC7 de hasta 0,21%.
Por otro lado, un shock de una desviacion estandar en los diferenciales de los bonos
de alto rendimiento conduce a un cambio negativo en el crecimiento del PBI de
corto plazo de ALC7 de -0,21%. Finalmente, un aumento en la tasa de los bonos
del Tesoro estadounidense provoca una caida en el crecimiento del PBI de ALC7

de alrededor del 0,1%.
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Ademas, (Rego et al., 2011) evaluaron los efectos de los shocks financieros
y de los precios internacionales, centrandose especificamente en el petréleo y los
commodities alimenticios, sobre el Producto Bruto Interno (PBI), el tipo de cambio
nominal y la inflacion en Uruguay. Realizaron la estimacion con el modelo SVAR
con datos mensuales desde 1999 a 2010. Los autores encontraron que un aumento
inesperado del 10% en el precio internacional del petr6leo tiene un impacto
significativo en el PBI, provocando una caida del 0,5% en el primer trimestre. Por
otro lado, un incremento inesperado del 10% en los precios de los commodities
genera un efecto positivo y significativo en el PBI, que aumentar hasta un 2,7%. Y
por ultimo un aumento del 10% en la tasa de riesgo pais resulta en una disminucién
del 0,6% en el PBI. En conclusion, los tres shocks estudiados representan entre el
20% y el 25% de la variabilidad total en el nivel de actividad, lo que sugiere que el

entorno internacional es una fuente considerable de volatilidad.

Por otro lado, la investigacion de Alonso y Martinez, (2017) proporciona un
andlisis sobre como los cambios en el precio del petréleo afectan el PBI de los paises
de la Alianza del Pacifico (AP). Utilizaron un modelo SVAR con datos trimestrales,
abarcando el periodo de 1980.T2 a 2010.T3 para Chile y México, de 1990.T1 a
2014.T3 para Per0, y de 1994.T1 a 2014.T3 para Colombia. Los autores hallaron
que, frente a un aumento inesperado en el precio del petrdleo, el Producto Bruto
Interno (PBI) de Chile muestra una respuesta positiva y estadisticamente
significativa hasta el quinto trimestre. En el caso de Colombia, el efecto también es
positivo y significativo, extendiéndose hasta el sexto trimestre. Por otro lado, la
respuesta del PBI de México es positiva, pero solo se considera significativa en el
segundo Yy tercer trimestre. En cambio, el PBI de Per( no presenta un impacto
significativo ante las fluctuaciones en el precio del petroleo, ya que los resultados
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no logran alcanzar la significancia estadistica. Se concluye que los incrementos
inesperados en el precio del petréleo tienen un efecto positivo en el desempefio
econdmico a corto plazo de Colombia y México (paises exportadores de petroleo),
mientras que, en el caso de Chile, el impacto es opuesto a lo que sugieren los

autores.

También se revisaron investigaciones de paises africanos, en el trabajo de
Rahman et al., (2017) estimaron el impacto de los choques econémicos externos en
la economia de Pakistan. El bloque externo lo lidera el precio mundial del petroleo,
la produccion mundial y la tasa de interés extranjera. Se emplea el modelo de vector
autorregresivo estructural (SVAR) de economia abierta con bloques de
exogeneidad con datos de frecuencia trimestral desde 1992.T1 a 2014.T4. Los
resultados de acuerdo a las funciones de impulso-respuesta, en el primer shock
muestra que un aumento en los precios del petroleo tiene efectos negativos en el
desempefio macroeconémico de la economia de Pakistan. En el segundo shock se
encontrd que la respuesta de la economia de Pakistan es negativa al aumento en la
tasa de interés extranjera. En el tercer shock muestra que la economia doméstica
respondid positivamente es un shock positivo para la produccién mundial, lo que

implica un aumento de la actividad econémica en Pakistan.

Del mismo modo Abere y Akinbobola, (2020) estudiaron las contribuciones
de los shocks externos y la calidad institucional al desempefio macroecondémico en
Nigeria. Las variables PBI mundial, tasa de interés externa y términos de
intercambio representan a los shocks externos, mientras que el desempefio
macroeconomico se reflejara en el PBI interno, utilizando el enfoque

Autorregresivo de Vectores Estructurales (SVAR). Estimaron con datos
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trimestrales desde 1986.T1 hasta 2016.T4. Los autores hallaron que, un shock de
desviacion estdndar en la demanda mundial hace que el PBI interno aumente a 0,29
% en el primer periodo y este aumente levemente hasta su maximo de 0,005 % en
el quinto periodo. Por otro lado, un shock de desviacion estandar en la tasa de interés
extranjera hace que el PBI disminuya de 0,03 % en el primer periodo a 0,011 % y
0,015% en los periodos 10 y 16, respectivamente y de manera similar, un shock de
desviacion estandar en los términos de intercambio hace que el PBI aumente

levemente de 0,010 % en el primer periodo a 0,029 % en el decimosexto periodo.

La investigacion de EI Hamidi y Karboub, (2023) examind los efectos tanto
de la calidad institucional como de los choques externos sobre el desempefio
macroecondmico y la resiliencia de la economia marroqui mediante el uso de un
modelo VAR. Con el fin de demostrar como los choques en el PBI mundial, los
precios del petrdleo, la tasa de interés extranjera, los términos de intercambio y la
calidad institucional pueden afectar la economia marroqui, se analizaron en funcion
de su PBI y la inflacion. Los hallazgos indican que los precios del petroleo son el
principal factor que determina la variacion del PBI y las proyecciones de inflacion,
mientras que la calidad institucional influye en la estabilidad econdmica ante
choques exdgenos. Ademas, los resultados subrayan la funcion de las instituciones
en la mitigacion de los efectos de estos choques sobre las variables
macroecondmicas a nivel nacional. La presencia de instituciones de baja calidad,
combinadas con politicas econdémicas ineficaces, incrementa la vulnerabilidad de la

economia nacional a perturbaciones externas.

De manera similar, Unevska y Petkovska, (2011) analizaron y cuantificaron

la relacién entre los choques externos y la economia de Macedonia. Estimaron un
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modelo SVARX con datos trimestrales desde 1998.T1 a 2010T4, con las variables
PBI real de Macedonia, PBI real de la Zona Euro, indice de precios de exportacion
mundial (WXPI) y el tipo de cambio real efectivos. Los resultados muestran que los
choques provenientes de la zona euro tienen un impacto significativo en la
volatilidad del PBI real de Macedonia, mientras que los precios mundiales y el tipo
de cambio real efectivo tienen una contribucion limitada a la variacion del PBI
doméstico. A pesar de la influencia de los choques externos, la mayor parte de la
variacion del PBI doméstico se explica por factores internos. Esto implica que las
condiciones econdmicas internas, como el consumo de los hogares, juegan un papel

crucial en el crecimiento econémico de Macedonia.

Mientras que, Krznar y Kunovac, (2010) analizaron la importancia del
sector externo en la tasa de crecimiento del PBI de Croacia. En su analisis, las
variables que representaron los choques externos fueron el PBI de la Union Europea
(UE) y el indice de precios de las materias primas, utilizando un modelo VAR para
la evaluacion, con datos trimestrales desde 2000 a 2010. Los resultados obtenidos
mostraron efectos significativos: un aumento inesperado en el PBI de la UE genera
un incremento aproximado del 1% en el PBI croata después de un trimestre. En
contraste, un aumento inesperado en los precios mundiales de las materias primas
resulta en una disminucion de aproximadamente 0.1% en el PBI de Croacia. En
conclusion, se determiné que las perturbaciones en el PBI de la UE son factores
clave que influyen en la actividad econdmica interna, dado que el 49% de las
variaciones en la tasa de crecimiento del PBI de Croacia se atribuyen a

perturbaciones del sector externo.
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Por otro lado, Allegret et al., (2013) que cuantifico la importancia de un
conjunto de choques externos en las fluctuaciones de la actividad econémica de los
paises de Asia Oriental. Consideraron a las variables, precio del petrdleo, actividad
econOmica de Estados Unidos, tasa de interés de los Fondos Federales y Volatilidad
del indice MSCI como factores externos. Estimaron un modelo SVARX con datos
trimestrales entre 1990.T1 y 2012.T2. Encontraron que los shocks del precio del
petroleo y la demanda externa. tienen un impacto significativo en la actividad
economia y dan lugar a respuestas mas simétricas, en comparacion con los shocks
monetarios y financieros de EE. UU. Por otro lado, indican que cuanto més se abre

un pais, mas influyen las perturbaciones externas en los precios internos.

A continuacion, se presenta un resumen de los antecedentes internacionales

en base a sus resultados, ver Tabla 1.
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Tabla 1
Resumen de resultados de los antecedentes internacionales

Impacto del choque externo

Respuesta en

Trabajo Pais Periodo la variable Canal Canal de Canal
comercial precios financiero
. Precios de Tasa:
PBI mundial petréleo FED  VIX
Carrillo y Diaz, Paises 2005-2019  PBI Ecuador - - [-1 []
(2019) andinos ~ 2005-2019  PBI Pert - + [-] [-1
2005-2019  PBI Colombia - + [-] [-]
2005-2019  PBI Bolivia - - [-] [-]
. . Precio del
(on(()jlpzlsera etal, Chile 1990-2011 T1lds  PBI Mundial cobre VIX
PBI Chile 0.7 0.8 -0.7
. Términos de Bonos del
ggg'gdo etal,  ALc7  1990-2006 fds  PBIGT intercambio __ Tesoro EE. UU
PBI ALC7 0.36 0.21 -0.10
. Precio de : .
0,
?Z%glci)et al., Uruguay ~ 1999-2010 T1%  Commodities petréleo Riesgo pais
PBI Uruguay 0.27 -0.05 -0.06
Precio del
Alonso petréleo
Vot Alianza del 19802010  PBI Chile +
(2017) ’ Pacifico  1980-2010  PBI México +
1994-2014 PBI Colombia +
1990-2014 PBI Pert 0
. Precios de
Z%hln;;"“ etal,  paistan  1992-2014 PBI mundial petréleo Tasa de la FED
PBI Pakistan + - -
Aberey . Términos de
Akinbobola, Nigeria ~ 1986-2016 Tds  PBIMundial 0 cambip  12s2de laFED
(2020) PBI Nigeria 0.29 0.029 -0.03
Términos de
El Hamidi y Marruecos PBI Mundial intercambio Tasa de la FED
Karboub, (2023) PBI Marruecos + - -
Unevskay PBI Unidn Indice precios  Tipo de cambio
Petkovska, Macedonia 1998-2010 Europea de exportacién real
(2011) PBI Macedonia + - -
Krznar y 1% PBI Uni6n Precios de
Kunovac, Croacia  2003-2018 Europea metales
(2010) PBI Croacia 1 -0.1

Nota. Los resultados mostrados estan expresados en porcentajes. Los signos (+) y (-) indican impacto
positivo e impacto negativo respectivamente.
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2.1.2. Antecedentes nacionales

A nivel nacional, los estudios empiricos se han enfocado principalmente
en la reaccion de la actividad econémica ante tres tipos de choques externos:
choques de demanda, variaciones en los precios internacionales y choques

financieros.

En esa linea, Ganiko y Jiménez, (2023)cuantificaron el impacto de
choques externos sobre la economia peruana, consideraron choques de demanda,
oferta, financieros y precios de exportacion, estimaron modelos VAR bayesianos
con bloque exdgeno con datos trimestrales entre 1995 y 2019. Los resultados
muestran que un incremento en el PBI de china genera incremento del PBI
domestico hasta el tercer afio, los choques de precios de exportacion presentan
impacto positivo pero transitorio sobre el PBI, a su vez generan una apreciacion
del tipo de cambio y una reduccién del nivel de precios en el corto plazo, mientras
que el choque financiero por efecto de hoja de balance incrementa la carga real de
deuda y contrae la actividad econdmica. Los choques externos explican en
conjunto alrededor del 62% de la varianza del PBI peruano, es demuestra que la

economia peruana altamente expuesta a los choques externos.

En la misma linea Chavez y Burgos, (2021) determinaron el efecto que
generan los factores econdémicos externos en la tasa de crecimiento del PBI de
Per en el periodo 2000-2019, las variables analizadas fueron PBI de Peru, PBI
de China, indice de riesgo pais y términos de intercambio. Se investigd con el
modelo VAR con datos de frecuencia trimestral. Los resultados de acuerdo al
andlisis impulso-respuesta indican, que la tasa de crecimiento del PBI de Peru

responde positivamente a un shock de una desviacion estandar en el crecimiento
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del PBI de China y términos de intercambio ya que estos aumentan en 1% y 0.3%
respectivamente. Por otro lado, la respuesta de la tasa de crecimiento de PBI de
Per( es negativa en 0.12% a un incremento de una desviacion estdndar del riesgo
pais. Finalmente, la descomposicion de varianza del error de prediccion revela que
la variabilidad del PBI del Peru esta influenciada en un 42.23% por la tasa de
crecimiento del PBI de China, en un 2.29% por los términos de intercambio y en

un 3.45% por el riesgo pais.

Por otro lado, Rodriguez y Vassallo, (2021) buscaron cuantificar la
importancia y evolucion del vinculo existente entre los choques externos y las
variables domésticas. Utilizaron la inferencia bayesiana a traves de modelos TVP-
VAR-SV con las variables de crecimiento econdémico de China y Estados Unidos,
tasa de referencia de la FED y el indice de precios de commodities para el periodo
comprendido entre 1994.T1 a 2019.T4. Los resultados indican que, un incremento
de 1 % en el crecimiento de China aumentan el crecimiento del PBI de Peru en
0.8 %, un incremento de 1 % en el crecimiento de EE. UU. aumentan el
crecimiento del PBI de Pert en 0.2 %, también se encontr6 que un incremento en
la tasa de interés de la FED hace disminuir la tasa de crecimiento del PBI de Perd
en 0.4%, asimismo los choques externos representaron el 70% de las fluctuaciones
del crecimiento del PBI de Per( y concluye los choques externos constituyen

choques significativos y persistentes.

Franco y Cuyutupac, (2020) estudiaron la vulnerabilidad de la economia
peruana a choques externos. La investigacion se realizo con del modelo VAR con
datos de frecuencia trimestral. Los choques externos que se incluyeron fueron el

PBI de China, términos de intercambio y el indice de volatilidad financiera (V1X).

35

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Los resultados indican que un incremento en el PBI de China tiene un impacto
directo significativo en la tasa de crecimiento del PBI de Peru a partir del tercer
trimestre y un incremento inesperado en los términos de intercambio tiene un
impacto positivo, pero no significativo en la tasa de crecimiento del PBI de Peru.
Mientras que un incremento inesperado en el VIX muestra un impacto negativo
no significativo. Finalmente, la descomposicion de la varianza indica, que después
de dos afios la variabilidad del crecimiento del PBI de Peru es explicado en un
43% por la variabilidad de los factores externos, mientras que un 57% es explicado

por factores internos.

En la investigacion de Jurado y Ramos, (2021) estudiaron los efectos de
los choques externos en el desempefio macroecondmico de la economia peruana.
Los choques externos se representaron con los términos de intercambio, PBI de
socios comerciales (China y Estados Unidos) y la tasa de referencia de la FRED.
Se estim6 con el modelo SVAR con datos trimestrales entre 2003 y 2018. Los
autores concluyeron que el PBI de Perd tuvo una respuesta positiva a las
variaciones en el PBI de socios comerciales y términos de intercambio, en cambio
el efecto fue indirecto a la tasa de referencia de la FRED, lo que sugiere que
cambios en la politica monetaria externa influye en la actividad econémica local,

aunque no de manera inmediata.

Pupuche, (2019) identifico y cuantifico el impacto de los principales
choques externos en la tasa de crecimiento del PBI de peruano. Los choques que
consideraron fueron PBI de China y G7, indice del precio de los metales e indice
de Volatilidad (VIX). En la investigacion se utiliz6 el modelo SVAR con

restricciones de bloque de exogeneidad. El periodo estudiado comprende entre
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1999 y 2018 con datos trimestrales. Las funciones impulso-respuesta indican que

la tasa crecimiento del PBI peruano tuvo una respuesta positiva a un incremento

inesperado en la demanda mundial, en los primeros tres trimestres el impacto fue

de 0.9%, y al cabo de 10 trimestres el impacto fue alrededor de 0.40%, mientras

que un incremento inesperado en el indice del precio de los metales impacto

positivamente a la tasa de crecimiento del PBI peruano, pues esta crecié en 0.4%

al cabo de un afio. Por otro lado, un incremento inesperado en el indice de

volatilidad tiene un impacto negativo, pues la tasa crecimiento del PBI de peruano

disminuye en 0.35 % al finalizar el primer afio.

Tabla 2

Resumen de resultados de los antecedentes nacionales

Respuesta Impacto del choque externo
Trabajo Periodo enla
variable - Canal de . .
Canal comercial precios Canal financiero
Ganiko y PBI indice precios de T
- asa de la FED

Jiménez, 1995-2019  PBI Per China los metales >
(2023)) [+] + -

. : Términos de Riesgo Pais
Chavez y 2000-2019 Tds PBI China intercambio EMBIG AL
Burgos, 2021)

PBI Pert 1 0.3 -0.12
Rodriguez y 0 PBI indice de
Vassallo, 1994-2019 1% EE.UU China commaodities Tasa de la FED
(2021) PBI Per( [02] [0.8] 0.1 0.4
PBI Términos de
Jurado y : v EE.UU China intercambio Tasa de la FED
Ramos, (2021) 2003-2018 PBI Peru
[+] [+] + -
Franco PBI de China '_I'érminos (_Jle VIX
Cuyutupac, 1994-2018  PBI Per intercambio
2020) N N -
PBI Indice precios de
0,
Pupuche, 1994-2018 1% Chinay G7 los metales VIX
(2019) PBI Pert 0.90 0.4 -0.40

Nota. Los resultados mostrados estdn expresados en porcentajes. Los signos (+) y (-) indican
impacto positivo e impacto negativo respectivamente
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2.2. MARCO TEORICO

2.2.1. Modelo Mundell-Fleming bajo un régimen de flotacion sucia
La extension del modelo 1S-LM para una economia abierta se le conoce
como modelo Mundell-Fleming (MF) debido a Robert Mundell y Marcos
Fleming, este modelo asume la existencia de libre movimiento de capitales y
considera dos regimenes de tipo de cambio: fijo y flotante. Pero existe un tercer
régimen, en la cual el de tipo de cambio no es ni fijo ni flotante, es un régimen

cambiario hibrido conocido como flotacion sucia.

En esa linea (Mendoza 2019) desarroll6 una version del modelo Mundell-
Fleming, en la que la autoridad monetaria opera bajo un régimen de flotacion sucia

con imperfecta movilidad de capitales y fija la tasa de interés a corto plazo.

Esta version es relevante para una economia pequefia, abierta y

dependiente del financiamiento externo, como la peruana.

A continuacion, se presenta el desarrollo del modelo Mundell Fleming
bajo el régimen de flotacion sucia adaptado a la economia peruana por Mendoza
(2019). El modelo se fundamenta en el mercado de bienes, el balance externo y la
regla de intervencion cambiaria. La combinacion entre el mercado de bienes y el
balance externo permite determinar la demanda agregada de la economia,
mientras que la oferta agregada considera que los precios estan dados, lo que

facilitara alcanzar el equilibrio general.

2.2.1.1 Tipo de cambio de flotacién sucia

El modelo original de Mundell-Fleming (MF) contempla dos regimenes

cambiarios: uno con tipo de cambio fijo, donde el banco central gestiona el tipo
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de cambio y pierde control sobre las reservas internacionales, y otro con tipo de
cambio flexible, donde el banco central controla las reservas internacionales, pero
no el tipo de cambio. Por otro lado, el modelo MF con régimen de flotacion sucia,
desarrollado por Mendoza (2019), establece que la autoridad monetaria fija la tasa
de interés a corto plazo dentro de un esquema de metas de inflacion e interviene
en el mercado cambiario para moderar fluctuaciones, comprando délares cuando
el tipo de cambio baja y vendiéndolos cuando sube, con el objetivo de evitar

variaciones excesivas de la moneda local respecto a su valor objetivo.

2.2.1.2 Movilidad imperfecta de capitales

En los mercados financieros, las fricciones y politicas, como el control de
capitales, limitan el pleno movimiento internacional de capitales, especialmente
en las economias en desarrollo, que tienen mercados financieros poco profundos
y una limitada integracion financiera. Estas economias, en particular, no pueden
endeudarse tanto como desearian a las tasas de interés internacionales (De
Gregorio, 2007). Al igual que en el ambito nacional, las personas enfrentan
problemas de informacion que les impiden endeudarse plenamente, lo mismo se

refleja entre paises, limitando asi la movilidad de capitales.

Por lo tanto, para el modelo MF se asume una movilidad imperfecta de
capitales, donde la imperfeccion no proviene de controles sobre el libre
movimiento de capitales, sino de que los activos locales y extranjeros no son

sustitutos perfectos.
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2.2.1.3 EIl mercado de hienes

El mercado de bienes opera con capacidad ociosa y la produccion se
destina al mercado local y a la exportacion, compitiendo con bienes sustitutos
importados. Dada la condicion de economia abierta, el precio internacional, el PBI

mundial y la tasa de interés internacional son variables exdgenas.

El mecanismo de ajuste es keynesiano. La produccion (Y) se ajusta a la
demanda (D), que proviene del consumo (C), la inversion privada (I), el gasto

publico (G) y las exportaciones netas (XN).

Y=D=C+I+G+XN 1)

El consumo esté asociado con el ingreso disponible y la riqueza real. La
renta disponible (Y;) es la diferencia entre la renta o producciéon (Y) y los
impuestos (T), y estos son una proporcion del nivel de actividad econdmica (T =
tY). Solo se tiene en cuenta el impuesto sobre la renta, a razon de t. Por lo tanto,
el ingreso disponible se define como Y; =Y —T = (1 —t)Y. Mientras que la
riqueza real es igual a la riqueza nominal deflactada por el nivel de precios local
(Q/P = Q — P). En consecuencia, el consumo privado se representa en la

ecuacion (2).

C=Cy+c;(1—-t)Y +c,(Q—P) 2

Donde c; Yy c, son las propensiones marginales a consumir con respecto a

la renta disponible y la riqueza respectivamente cuyos valores estan entre 0y 1.

La inversion privada es inversamente dependiente de la tasa de interés
local () y de la tasa de interés internacional (r*). La presencia de dos tasas de
interés refleja el hecho de que las empresas locales pueden financiar sus
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inversiones en el mercado local en moneda local, o en el mercado externo en

moneda extranjera.
I=1I,—br—>b'r* 3

En el &mbito fiscal, existira un limite (a) al déficit primario estructural
como porcentaje del PBI potencial. EI déficit estructural primario (DEP) es la
diferencia entre el gasto publico primario (G) y los ingresos estructurales totales
del sector publico. Los ingresos estructurales totales del sector publico dependen
de la tasa impositiva y del PBI potencial (DEP = G — tY = aY). De la expresion
anterior se desprende que el gasto publico primario es enddgeno y esté en funcion

directa de la tasa impositiva, el limite del deficit fiscal y el PBI potencial.
G=(t+a)Y 4)

Finalmente, las exportaciones netas o balanza comercial, son directamente

dependientes del PBI internacional (Y*), dada su influencia sobre el volumen de

las exportaciones, y el tipo de cambio real (E + P* — P)2, que refleja la
competitividad de la economia; y son inversamente dependientes del ingreso
disponible, por su efecto sobre las importaciones dada una propension marginal a
importar (m). E es el tipo de cambio nominal y P*es el precio en dolares del bien

extranjero, que es un sustituto imperfecto del bien nacional.
XN =ayY*"+a,(E+P"—P)—m(1—-1t)Y (5)

Reemplazando los valores de consumo, inversion privada, gasto publico y
exportaciones netas en la ecuacion (1), el equilibrio en el mercado de bienes esta

dado por,

2 Utilizamos una aproximacidn del tipo de cambio real.
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Y =k[Ag+ (t + @)Y — br — b*r* — (a; + c3)P + a4 E] (6)

-t
1-(c,—m)(1-t)

Donde k = es el multiplicador keynesiano, cuyo valor es

mayor que la unidad, y Ay = Cy + Iy + aoY* + a1 P* + c,Q es el componente

auténomo de la demanda.

El equilibrio del mercado de bienes se puede presentar en el tipo de cambio
nominal y el espacio de produccion. Usamos esto en preferencia a la tasa de interés
y la produccién —mas cominmente empleado en el MF— porque en este modelo

la tasa de interés es exdgena.

A+ (t+a)Y —br—br*—(a, +c,)P Y
g o _Ho ( ) (a; +¢3) 4 %

a, ka,

Esta es la linea IS, la combinacion de tipo de cambio y produccion que
mantiene el mercado de bienes en equilibrio, y que representamos usando la
Figura 3. Su pendiente es positiva ya que un aumento en el tipo de cambio
empuja la produccion hacia arriba.

Figura 3

Curva IS

E
IS

Nota. Extraido de (Mendoza, 2019)
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2.2.1.4 Mercado monetario

En este modelo, el instrumento de politica monetaria es la tasa de interés

de corto plazo r = 1y, la cual es administrada por el banco central.

En el mercado monetario en equilibrio, la oferta monetaria real, es decir,
la oferta monetaria nominal deflactada por el nivel de precios (M*/P = M*® — P),
debe ser igual a la demanda real de dinero (M%). La oferta monetaria nominal®
proviene de las reservas internacionales (B*?<") y del stock de bonos domésticos
en poder del banco central, también conocido como crédito interno (B?). La
demanda monetaria real es una funcion directa de la produccion y una funcion

inversa de la tasa de interés. En equilibrio,
MS — P =B*" + B — p = M% = byY — by (9)

Esta ecuacion para ser graficada en el &mbito de la tasa de interés y la

cantidad de dinero (M) puede ser reescrita de la siguiente manera y representada

en la Figura 4.
Figura 4
Mercado monetario
Y
A
_bo, M
by by
M.S‘
o
Md

v
S

Nota. Extraido de (Mendoza, 2017)

3 En rigor, emision primaria o dinero de alta potencia, dado que no hay bancos en este modelo.
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En este modelo la tasa de interés es exdgena, la oferta monetaria es
endogena y la variable de ajuste para mantener el equilibrio del mercado
monetario es el crédito interno. El banco central realiza operaciones de mercado
abierto, comprando o vendiendo bonos, para que la tasa de interés se mantenga

igual. Esto se representa en la ecuacién (10).
BY = —B*" + P + b)Y — byr (10)

Esta ecuacion sirve unicamente para determinar el stock de bonos que tiene
el banco central en moneda local como una variable endogena. Esta variable esta
influenciada por las demas variables enddgenas del modelo, pero no ejerce
influencia sobre ellas. Por lo tanto, mantenemos este mercado aislado y no se toma

en cuenta en el andlisis de equilibrio general.

2.2.1.5 Equilibrio externo

Cuando hay un movimiento de capitales imperfecto, la ecuacion de
balanza de pagos es la que mejor representa al sector externo, en lugar de la
ecuacion de paridad de tasa de interés descubierta, esta imperfeccion no se origina
de la existencia de controles al libre movimiento de capitales, sino que refleja el

hecho de que los activos locales y extranjeros son sustitutos imperfectos.

La balanza de pagos esta compuesta por el saldo de cuenta corriente y el
saldo de capital. La cuenta corriente es representada por la balanza comercial, que
es el mismo del mercado de bienes. En cuanto a la cuenta de capital, nos fijamos
Unicamente en las rentas de capital financiero, que son funcién directa del

diferencial entre la tasa de interés local (r) y la tasa de interés internacional (r*),
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ajustada por la depreciacion esperada (E€ — E).* Por lo tanto, la ecuacion de la

balanza de pagos est& dada por:
B*bem — b = q V* + ay(E+ P* —P) —m(1 —t)Y + a,(r —r* —E® + E) (11)

Aqui, B*b¢T — BrPST es el resultado de la balanza de pagos, que es igual a
la variacion entre un periodo de las reservas internacionales y otro, donde B*b¢"
es el stock de reservas internacionales del banco central para el periodo actual y
B;P¢" es el stock del periodo anterior. En el espacio de tipo de cambio nominal y
reservas internacionales, la balanza de pagos esta representada por la ecuacion

(12) y la Figura 5.

_[mA-0Y -a;P"+a;P—agV" +a,(r" +E°—1) — BT B*ber

+ (12)
a, +a, a, +a,
Figura 5
Balanza de pagos
E
A BP
B'bcr

Nota. Extraido de (Mendoza, 2019)
Con un movimiento de capital imperfecto, el tipo de cambio esta
influenciado por la tasa de interés internacional, la depreciacion esperada, precio

de las exportaciones, el PBI internacional y el PBI local. Por otro lado, el régimen

4 Usamos una aproximacion para la depreciacion esperada, — = E° — E. E° es el tipo de cambio esperado.
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de cambiario de flotacion sucia solo puede abordarse con la imperfecta movilidad

de capitales.

La regla de intervencion propuesta por (Dancourt 2013) es la que mejor
representa el régimen de flotacion sucia. En este regimen, el banco central tiende
a comprar ddlares cuando su precio cae en relacion a un tipo de cambio meta
(E™), implicito, no anunciado y tiende a vender cuando su precio sube por encima

tipo de cambio meta.
BT = BiPT + Bo(E™ ~ E) (13)

En esta regla, cuando el tipo de cambio de mercado se posiciona por debajo
del tipo objetivo E < E™ (por encima del tipo objetivo, E > E™), el banco central
compra dolares, B*?¢" — B;2$" > 0 (el banco central vende dolares, B*P¢" —
B;P¢" < 0) y por lo tanto sube (baja) el precio de la moneda extranjera. Cuando
el tipo de cambio del mercado es igual al tipo de cambio meta E = E™, de acuerdo
con la ecuacion (13), el banco central no interviene, B*P¢" — B;¢" = 0. Con esta
regla de intervencion, el banco central evita apreciaciones y depreciaciones

excesivas de la moneda local en relacién con el valor meta.

La regla de intervencién (IR) graficada en el espacio de tipo de cambio y

reservas internacionales, se representa en la ecuacion (14) y la Figura 6.

B*bgi‘r B*bcr
t_

Bo Bo

E=E™+ (14)
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Figura 6

La regla de intervencion
E

r

IR

;B*hcr
Nota. Extraido de (Mendoza, 2019)

Combinando las ecuaciones (12) y (14) y obtenemos la ecuacion de
equilibrio externo (EE) ecuacion (15), porque resulta de la combinacion de la
ecuacion de la balanza de pagos y la regla de intervencién cambiaria. Es la
posicion geométrica de todas las combinaciones de tipo de cambio y produccion

lo que mantiene la balanza de pagos en equilibrio, donde u = a; + a, + B,.

1 m(l—1t)Y
E = ;[ﬁOEm —agY*+a,(P—P)+a,(r*+E¢—71)] + T (15)
El (EE) tiene pendiente positiva porque un aumento en la produccion
empuja hacia arriba las importaciones y al hacerlo al tipo de cambio. Est&

representada por la Figura 7.

Figura 7
Equilibrio externo
E
A
EE
Yy
Nota. Extraido de (Mendoza, 2017)
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2.2.1.6 Equilibrio general

El equilibrio general se logra cuando hay equilibrio en el mercado de
bienes (1S) y el sector externo (EE), que contiene la balanza de pagos y la regla
de intervencion del banco central. En términos graficos, el IS y el EE determinan
la produccion y el tipo de cambio. Con el tipo de cambio establecido, se puede
determinar el stock de reservas internacionales en la IR. Se puede notar que la

pendiente del IS es mayor que ladel EEyaque 1 >m(1—t) y

[1—(c;—m)(1—-1t)]a; <ay+a, + B, como se muestra en la siguiente

igualdad y Figura 8.
de; 1 >dy _m(1-1)
dYIS_kal deE_ u
Figura 8

Equilibrio general

yﬂ Babcr
Nota. Extraido de (Mendoza, 2019)

2.2.1.7 Demanda agregada

Para llegar al modelo en su forma reducida y obtener los valores de
equilibrio de la produccion combinamos las ecuaciones (6) y (15), de la cual se
obtiene la curva de demanda agregada (AD) de esta economia, representada por
la ecuacién (16). La AD tiene pendiente negativa porque la riqueza y el tipo de

cambio real disminuyen a medida que aumenta el nivel de precios, empujando a
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la baja el consumo y las nuevas exportaciones, la demanda y la produccion®. Tal

como se muestra en la Figura 9.

b u[dy + (t + W)Y — a;(agY* + . P* — aE¢ — ByE™) — (ub + a,a,)r — (ub* — a;a,)r*]
B u(ay + az) — a1a,
u

B Dolu(a; + a;) — aqa, (16)

2.2.1.8 Oferta agregada

En este modelo a corto plazo, se supone que los precios estan dados. Explicar sus
determinantes no es el objetivo aqui. La ecuacion (17) representa a la oferta

agregada.

P =P, (17)

2.2.1.9 Equilibrio general de oferta y demanda agregada

En suma, el modelo esté representado por las ecuaciones IS, EE, AD, AS
e IR. Estas ecuaciones, constituyen el equilibrio general de la oferta y la demanda
agregadas, se representan con la Figura 9.

Figura 9

Equilibrio general de oferta y demanda agregada

Y

- > B«bcr
Babcr

Py

Yo
Nota. Extraido de (Mendoza, 2019)

5 En la ecuacion (20), u(a, + a;) — a,a, > 0.
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En sintesis, el equilibrio del mercado de bienes es keynesiano ya que la
produccidn se adapta al nivel de demanda, que proviene del consumo, la inversion,
el gasto publico y las exportaciones netas. El saldo externo proviene de la ecuacion
de la balanza de pagos y la regla de intervencion cambiaria del banco central.
Combinando el equilibrio del mercado de bienes con el balance externo, se puede
obtener el valor de equilibrio del tipo de cambio y la produccién. A su vez, el
volumen de las reservas internacionales puede obtenerse mediante la ecuacién de
la regla de intervencion. La produccion, el tipo de cambio y las reservas

internacionales son las variables enddgenas en este modelo.

Mientras tanto, la combinacién del equilibrio del mercado de bienes y el
balance externo permite obtener la demanda agregada de la economia. En este
modelo de corto plazo, se asume que el nivel de precios es exdgeno y estd dado,

por tanto, no se explica el comportamiento del nivel de precios.

Con el modelo completo podemos analizar ejercicios de estatica
comparativa, como por ejemplo los impactos de los choques externos, una
expansion del PBI mundial, una caida en el precio de los bienes extranjeros y una

politica monetaria contractiva.

2.2.1.10 Impacto de un incremento en el PBI de los paises desarrollados

La expansion de la demanda externa (T Y™), incentivara a consumir mas
los bienes nacionales en el extranjero, es decir, incrementara las exportaciones
esto mejorara la balanza comercial. En el mercado de bienes, la mejora de la
balanza comercial provoca un incremento de la demanda y, por tanto, de la
produccion. La mejora del comercio, por su parte, conduce a un superavit de la

balanza de pagos, o que empuja a la baja el tipo de cambio, efecto que se ve
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debilitado, pero no anulado, por el incremento de las importaciones por la mayor
produccion. Finalmente, ante la baja del tipo de cambio (por debajo de la tasa
meta), el banco central interviene comprando doélares, atenuando la caida del tipo
de cambio y aumentando sus tenencias de reservas internacionales. En resumen,
la expansion de la demanda mundial impulsa el crecimiento econémico, deprecia

el tipo de cambio y aumenta las reservas internacionales del banco central.

La expansion de la demanda externa se presenta en la Figura 10. En el
ambito de la oferta y la demanda agregadas, este incremento es un choque
favorable que desplaza la demanda agregada hacia la derecha, provocando un
incremento de la produccién. En el espacio de tipo de cambio y produccion, el
shock externo favorable desplaza IS y EE hacia la derecha, disminuyendo el tipo
de cambio e incrementando la produccion.

Figura 10

Impacto de un incremento del PBI de los paises desarrollados
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Nota. Propuesto en base a (Mendoza, 2019)
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2.2.1.11 Impacto de la caida del indice de precios de las exportaciones

La disminucion en los precios de los bienes que exportamos (I P*),
provoca la caida del tipo de cambio real, lo que deteriora la balanza comercial o
exportaciones netas. En el mercado de bienes, el deterioro de la balanza comercial
provoca una caida de la demanda y, por tanto, de la produccién. El deterioro del
comercio, por su parte, conduce a un déficit de la balanza de pagos, lo que empuja
al alza el tipo de cambio - efecto que se ve debilitado, pero no anulado, por la
caida de las importaciones por la menor produccion. Finalmente, ante la suba del
tipo de cambio (por encima de la tasa objetivo), el banco central interviene
vendiendo ddlares, atenuando la suba del tipo de cambio y reduciendo sus
tenencias de reservas internacionales. En suma, una disminucion en el precio de
un bien extranjero provoca una desaceleracion de la economia, un aumento en el
tipo de cambio y una caida en las reservas internacionales del banco central.

Figura 11

Impacto de la caida del indice de Precios de las Exportaciones
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La caida del IPX se presenta en la Figura 11. En el ambito de la oferta y la
demanda agregadas, esta disminucion es un choque adverso que desplaza la
demanda agregada hacia la izquierda, provocando una caida de la produccién. En
el espacio de tipo de cambio y produccion, el shock externo adverso desplaza 1S

y EE hacia la izquierda, aumentando el tipo de cambio y reduciendo la produccion.

2.2.1.12 Impacto de la suba de la tasa de interés internacional

La suba de la tasa de interés de la FED (T r), por un lado, hace caer la
inversion, la demanday la produccion. Por otra parte, el aumento de la rentabilidad
relativa de los activos locales frente a los extranjeros favorece la entrada de
capitales financieros, provocando un superavit en la balanza de pagos y una caida
del tipo de cambio. La menor produccion provoca la caida de las importaciones,
lo que acentla la disminucién del tipo de cambio. La caida del tipo de cambio
nominal, que provoca la caida del tipo de cambio real, provoca un déficit en la
balanza comercial que agudiza la desaceleracion. Ante la caida del tipo de cambio,
el banco central interviene en el mercado cambiario comprando dolares, lo que
aumenta el volumen de sus reservas internacionales. En suma, una politica
monetaria contractiva provoca una desaceleracion de la economia, una caida del

tipo de cambio y un aumento de las reservas internacionales del banco central.

El aumento de la tasa de interés internacional, una politica monetaria
contractiva, se presenta en la Figura 12. En el espacio de la oferta y la demanda
agregadas, el aumento de la tasa de interés es un shock interno adverso que
desplaza la demanda agregada hacia la izquierda, provocando una caida de la

produccion.
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En el espacio del tipo de cambio y la produccion, el aumento del tipo de
cambio desplaza IS hacia la izquierda y EE hacia la derecha, lo que reduce el tipo
de cambio y la produccidn. Finalmente, en el espacio de tipo de cambio y reservas
internacionales, debido a que el tipo de cambio baja, las reservas internacionales
suben.

Figura 12

Impacto de la suba de la tasa de interés internacional
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2.3. MARCO CONCEPTUAL

2.3.1. Choques externos

Un choque externo o shock se refiere a un evento inesperado o una
perturbacion que afecta significativamente a la economia de un pais o region. Estos
shocks pueden ser de diferentes tipos, como: crisis econémicas en otros paises,
aceleracion de la economia mundial, fluctuaciones en los precios de las materias
primas, cambios en las condiciones del comercio internacional, cambios abruptos

en las tasas de interés o caidas en los precios de los activos, entre otros. Los choques
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externos para la investigacion se definieron como un cambio positivo en la
desviacion estdndar de las variables internacionales incluidas en nuestra
especificacion, excepto en el caso del shock de la Reserva Federal, que se definid

como un cambio negativo en la desviacion estandar.

2.3.2. Producto Bruto Interno

Se entiende como la suma total de los bienes y servicios finales producidos
dentro de un pais en un periodo determinado, que suele ser un afio 0 un trimestre.
Es un indicador fundamental de la actividad econémica y se utiliza para medir

tanto el tamafo de la economia como su bienestar general.

2.3.3. Apertura comercial

La apertura comercial se refiere a la politica econémica y el enfoque de un
pais hacia el comercio internacional, que implica la reduccion de barreras al
comercio, como aranceles, cuotas y regulaciones, para facilitar el intercambio de

bienes y servicios con otros paises.

2.3.4. Demanda externa

La demanda externa se refiere a la cantidad de bienes y servicios que los
consumidores y empresas de otros paises estan dispuestos a comprar de un pais
especifico. Es un componente crucial de la economia, especialmente para aquellos
paises que dependen en gran medida de las exportaciones para su crecimiento

econdmico.

2.3.5. Indice de precios de exportaciones

El indice de precios a las exportaciones es una medida que refleja los
cambios en los precios de los bienes y servicios que un pais exporta al resto del
mundo.
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2.3.6. Tasa de interés de la FED

La tasa de interés de la Reserva Federal (Federal Reserve, en inglés), es la
tasa de interés a la que los bancos se prestan dinero entre si a corto plazo. Esta tasa
es un instrumento clave de la politica monetaria de la Reserva Federal de los
Estados Unidos, que es el banco central del pais. La FED utiliza esta tasa para

influir en la economia, controlando la inflacion y promoviendo el empleo.

2.3.7. Tasa de politica monetaria del BCRP

Es la tasa de interés determinada por el Banco Central con el objetivo de
establecer una tasa de referencia para las transacciones interbancarias, la cual
influye en las tasas de interés que las entidades financieras aplican a sus

operaciones con el publico.

2.3.8. Resiliencia econdémica

Segun El Hamidi y Karboub, (2023), la resiliencia es la capacidad de
mantener la produccion cerca de su potencial después de que se produce un shock.
Por lo tanto, la resiliencia tiene dos aspectos: el grado de absorcion del shock y el
grado de recuperacion de las economias después de un shock. Asi, la resiliencia se
define como la capacidad de las economias para alcanzar su crecimiento potencial
después de haber experimentado un shock. Si la pérdida de produccion después de
un choque y la absorcion es grande, entonces se considera que la economia es

menos resistente.

2.4. HECHOS ESTILIZADOS

2.4.1. Comportamiento del PBI peruano en relacion al PBI G-20
El PBI de Per( crecié en promedio 4.41% y el PBI del G-20 crecié en

promedio 3.35% en el periodo 2000-2021 (Ver Anexo 8), este crecimiento fue
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favorecido y afectado por eventos inesperados del sector externo tal como se

muestra en la Tabla 5.

Tabla 3

Tasa de crecimiento del PBI en periodos de choques externos

. ., Guerra
Boom de Crisis Desaceleracion . .
. . . . . comercial Pandemia
Variables materias financiera econdmica .
. . , . Chinay COVID-19
primas internacional mundial EEUU

2002-2013 2008 2009 2014 2016 2017 2018 2019 2020 2021
PBI Peru 6.16 919 112 245 397 252 396 224 -10.94 1340

PBI G-20 3.59 269 -0.76 342 322 377 363 285 -322 6.32
Nota. Elaboracidn en base a las series estadisticas del BCRP, OCDE y FRED.

El PBI de PerG en el 2000, mostraba recuperacion en su crecimiento
econdmico en los primeros trimestres luego de la crisis asitica del 1997, sin
embargo, el crecimiento mostré un descenso en el Gltimo trimestre debido al
cambio de la autoridad presidencial generando una crisis politica y econdmica. El
PBI del G20 experimentd una importante expansion, pero se vio afectado por el

crecimiento sostenido de los precios del petroleo.

Se muestra una expansion en el crecimiento del PBI peruano desde el afio
2002 al 2013, explicando principalmente por el alza en los precios de las materias
primas. El PBI de Pert y PBI del G20 alcanzaron un crecimiento de 6.16% vy el
3.59% respectivamente. Sin embargo, la crisis financiera internacional del 2008
genero la desaceleracion de la economia mundial y peruana en el 2009, el PBI de

Perl creci6 1.12% y PBI de G20 decreci6 en 0.76% ver Tabla 5 y Figura 14.
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Figura 13
Comportamiento del PBI de Per(y PBI de G20 periodo 2000-2019
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Nota. Elaboracidn en base a series estadisticas de BCRP y OCDE

En el afio 2013, la economia de China experimentd una desaceleracion,
atribuida al cambio hacia un modelo econdmico que busca un crecimiento mas
sostenible y estable, enfocado en el consumo interno. Ademés (Bustelo, 2013)
sostiene que la transicion de un modelo econémico a otro, hacen inevitable un
crecimiento mas lento y seguramente mas volatil, también sostiene que China
habria alcanzado un nivel de ingreso por habitante que le impediria seguir
creciendo a tasa elevadas, la llamada “trampa del ingreso medio”. Esta
desaceleracion impact6 en la tasa de crecimiento del PBI de Perd, creciendo a una

tasa del 2.45% en el 2014.

Del mismo modo, la guerra comercial entre Estados Unidos y China, de
acuerdo con el FMI trajo como consecuencia una reduccion del crecimiento
econdmico de 2019, donde el PBI G20y el PBI de Peru crecieron 2.85% y 2.24%
respectivamente. Segun (Gonzélez, 2020), la guerra comercial comenzé en 2018
y se relaciona con la imposicion de aranceles por parte de Estados Unidos a los
productos procedentes de China. Con la implementacién de estas medidas

proteccionistas, Estados Unidos intent6 disminuir los desequilibrios casi cronicos,
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especialmente el déficit comercial con China, y revertir la disminucion de su

productividad econémica.

Figura 14
Comportamiento del PBI de Perty PBI de G20 periodo 2019-2021
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Nota. Elaboracion en base a datos de BCRP y OCDE.

En el 2020 la economia mundial se enfrento a la pandemia del COVID-19,
un choque severo e inesperado, el brote empezé en Wuhan y se expandio
rapidamente a Europa y el resto del mundo. Los gobiernos tomaron medidas tales
como cuarentenas, cierre de fronteras, paralizacion de actividades con alto grado
de interaccion humana. Las cuales generaron una caida promedio en el PBI de
G20 de 3.22%, la cual representa la disminucion mas significativa desde la

Segunda Guerra Mundial.

En el plano nacional el Gobierno también tom6 medidas para contener la
propagacion del COVID-19, pero la precariedad del sistema de salud, del empleo,
de las condiciones de vivienda y transporte, agudizaron la caida de la actividad
econdmica, el PBI de Peru cayd 10.94%. Este choque fue el que mas impacto en

el periodo de analisis tal como se muestra en la Figura 15.
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2.4.2. Comportamiento del PBI peruano en relacion al IPX
Por otro lado, comparando el comportamiento del PBI de Pert con el IPX,
se observa un comportamiento muy parecido al PBI G20.

Tabla 4
Tasa de crecimiento del PBI en periodos de choques externos

.. ., Guerra

Boom de Crisis Desaceleracio . .
Variables materias  financiera n econémica come rcial Pandemia

rimas internacional mundial Chinay COVID-19

p EEUU

2002-

2011 2008 2009 2012-2016 2018 2019 2020 2021
PBI Peru 6.19 919 1.12 4.32 396 224 -10.94 13.40
IPX 16.22 3.18 -9.96 -6.44 6.73 -3.24 364 30.74

Nota. Elaboracion en base a las series estadisticas del BCRP, OCDE y FRED

El IPX muestra un comportamiento ascendente en los afios 2002 a 2013,
periodo conocido como el boom de las materias primas Rodriguez y Vassallo,
(2021), el cual fue el principal sustento del crecimiento del PBI de Perd explicado
lineas arriba, Figura 16. Los precios crecieron a tasas de 16.22% en promedio en
el periodo 2002-2011, sin embargo, esto no siempre fue asi, ya que en el periodo
1975-2001 los precios solo crecieron a una media de 5.2% Jiménez et al., (2023).
La crisis financiera internacional del 2008, también afecto en las cotizaciones
internacionales de los precios, la caida méas profunda se dio en el 2009 a una media

de 9.96%, ver Tabla 6.

La tendencia del IPX decrece entre 2012 y 2016 a la tasa promedio de
6.44%, explicada principalmente por la desaceleracion econémica de China, el
PBI de Per( crecié en promedio 4.32%, un crecimiento relativamente bajo en

comparacion a periodos anteriores.
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Figura 15
Comportamiento del PBI de Pert y del IPX periodo 2000-2019
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Nota. Elaboracion en base a series estadisticas de BCRP y OCDE.

Los conflictos comerciales también tuvieron un efecto adverso, ya que en
2019 el IPX disminuy0 a una tasa del 3.24%. Sin embargo, entre 2018 y 2021, se

observo un crecimiento con una tasa promedio del 9.47%.

En el 2020 los precios mostraban una ligera recuperacion, pero fueron
afectados por el desplome del comercio mundial causada por la pandemia del
COVID-2019. En el segundo trimestre el IPX disminuyo a 5.10%, sin embargo,
mostrd una recuperacion por efecto rebote en el 2021 llegando creciendo a una

tasa de 30.74% en promedio.

Figura 16
Comportamiento del PBI de Per(y del IPX periodo 2019-2021
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Nota. Elaboracion en base a datos de BCRP.
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2.4.3. Exportaciones peruanas por sectores

Las exportaciones peruanas estan altamente concentradas en unos pocos
sectores, lo que refleja una estructura exportadora poco diversificada, ver Figura
18. A continuacion, se presenta un resumen de las exportaciones por sectores del
2022. Mineria, este sector es el mas dominante, representando el 55.9% del total
de las exportaciones peruanas, con envios por un valor de US$ 35.6 miles de
millones. La mineria incluye principalmente minerales como el cobre y el oro.
Agroindustria con un 13.3% del total exportado, la agroindustria es el segundo
sector mas importante, alcanzando un valor de US$ 8.4 miles de millones. Este
sector incluye productos como frutas, verduras y productos procesados.
Hidrocarburos este sector representa el 9.7% de las exportaciones, con un valor
de US$ 6.2 miles de millones. Incluye productos como petrdleo y gas natural.
Otros Sectores, Mas del 75% del total de las exportaciones peruanas proviene de
estos tres sectores (mineria, agroindustria e hidrocarburos). Los sectores restantes,
que incluyen la pesca tradicional, productos quimicos, y otros, no superan el 4%
de participacion cada uno. Concentracion en Empresas, La mayor parte del valor
exportado proviene de grandes empresas, mientras que las micro, pequefias y
medianas empresas (Mipymes) constituyen la mayoria en términos numéricos,
pero su participacion en el valor total de las exportaciones es limitada. Por lo tanto,
la estructura exportadora de PerU estd marcada por una alta concentracion en
mineria, agroindustria e hidrocarburos, lo que indica una necesidad urgente de
diversificacion para reducir la vulnerabilidad econdémica frente a choques

externos.
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Figura 18
Exportaciones peruanas por sectores (miles de millones de USD) 2022
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Nota. Extraido de ADEX Data Trade — Aduanas-Peru

2.4.4. Exportaciones tradicionales y no tradicionales de Peru

En la Figura 17, se presenta la evolucion de las exportaciones tradicionales
y exportaciones no tradicionales del Pert en el periodo 2000-2021. De acuerdo
con el BCRP, las exportaciones tradicionales constituyen aproximadamente el
73% del total de exportaciones, mientras que las no tradicionales representan el

27%.

Las exportaciones tradicionales reflejan la especializacion de Per( en
sectores extractivos, principalmente en la mineria. Su alta volatilidad esta
relacionada con la dependencia de los precios internacionales y la demanda
externa de materias primas. El ciclo de auge entre 2000 y 2011 resalta la relevancia
del boom de los commodities. Sin embargo, la caida posterior revela la
vulnerabilidad del modelo exportador primario frente a choques externos. La
pandemia tuvo un impacto significativo en estas exportaciones en 2020, aunque
su répida recuperacion en 2021 indica que los commodities siguen siendo

esenciales para la economia peruana.
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Por otro lado, el crecimiento constante de las exportaciones no
tradicionales sugiere avances en la diversificacion econémica y en la promocién
de sectores como la agroindustria y las manufacturas. Estos sectores son menos
vulnerables a las fluctuaciones de los precios internacionales. A diferencia de las
exportaciones tradicionales, las no tradicionales demostraron una mayor
resiliencia durante la pandemia, evidenciando una menor dependencia del ciclo de
precios globales.

Figura 17

Comportamiento del de las exportaciones peruanas 2000-2021
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Nota. Elaboracion en base a datos de BCRP.

2.4.5. Exportaciones agricolas de Peru

Entre 2000 y 2021, las exportaciones agricolas no tradicionales de Peru
experimentaron una notable transformacion, destacandose el crecimiento de las
frutas en su composicion. Productos como uvas, esparragos, mangos y arandanos
ganaron peso dentro de las exportaciones agricolas del pais, consolidandose como
los principales bienes exportados. Las frutas, principalmente frescas, fueron el

motor del crecimiento, elevando su participacion afio tras afio.

A pesar del predominio de las frutas, los vegetales y legumbres también
mostraron un crecimiento constante durante este periodo, aunque con una tasa de
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expansion mas moderada en comparacion con las frutas. Los productos como
pimientos, esparragos y alcachofas lograron posicionarse en mercados
internacionales, pero sin llegar a eclipsar la importancia de los cultivos frutales.
Por otro lado, el café y sus derivados, asi como cereales, mantuvieron una
participacion mas estable, contribuyendo de manera continua al crecimiento de las
exportaciones agricolas no tradicionales.

Figura 19

Comportamiento del de las exportaciones agricolas peruanas 2000-2021
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Nota. Elaboracion en base a datos de BCRP.

A partir de 2015, se evidenci6é un proceso de diversificacion en la oferta
agricola, donde el "resto" de productos no tradicionales alcanzé un porcentaje
menor, pero relevante. Si bien las frutas dominaron las exportaciones, este periodo
se caracterizd por el incremento de exportaciones de productos procesados y de
valor agregado. En conjunto, el sector agricola no tradicional en Peru reflejé un
cambio hacia una oferta méas especializada, adaptada a la demanda de mercados

internacionales, con un enfoque en calidad y competitividad.

2.4.6. Comportamiento del indice de apertura comercial 2000-2021

El indice de apertura comercial, que relaciona las exportaciones e

importaciones con el PBI, es un indicador fundamental para evaluar el nivel de
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integracion de una economia en el comercio internacional. En la Figura 20 se
presenta un analisis de la evolucion y las causas econdmicas que explican las

fluctuaciones de este indice en Peru.

El indice experimentd un crecimiento constante, aumentando del 35% en
el primer trimestre de 2000 al 57% en el primer trimestre de 2008. Este aumento
se debid principalmente al auge de los precios de los commodities, ya que Perl se
beneficié de un ciclo favorable en los precios de materias primas como el cobre,
oroy zinc, impulsado por la creciente demanda global, especialmente por parte de
China y otras economias emergentes. Ademas, los Tratados de Libre Comercio
(TLC) y la negociacion de acuerdos comerciales durante este periodo facilitaron
un mejor acceso de los productos peruanos a mercados internacionales. También
se implementaron politicas de liberalizacion comercial, que promovieron el
comercio, la inversiéon extranjera y el desarrollo de sectores orientados a la

exportacion.

El indice cayd del 57% en el segundo trimestre de 2008 al 44% en el
segundo trimestre de 2009 debido a la crisis financiera internacional. A partir del
primer trimestre de 2010, comenzo una recuperacion gradual, alcanzando el 55%
en el segundo trimestre de 2011, impulsada por la reactivacion de la demanda
externa, especialmente de China, y la normalizacion de los precios de los
commodities. Sin embargo, el indice volvi6 a descender, llegando al 43% en el
primer trimestre de 2016, afectado por el fin del superciclo de los commaodities, la
caida en los precios de metales como el cobre y la desaceleracion del crecimiento

econémico en China, lo que redujo la demanda por productos peruanos.
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En 2020, debido a la pandemia del COVID-19, el indice experimentd una
contraccion significativa, descendiendo al 42% en el segundo trimestre del afo.
Entre las causas de esta caida se encuentran las disrupciones en las cadenas
globales de valor provocadas por los cierres de fronteras y las restricciones
comerciales, asi como la disminucion de la demanda externa a causa de la recesion
global generada por la pandemia. Ademas, se registré una reduccion en la
produccidn y exportacién de bienes clave, especialmente en los sectores minero y

agroexportador.

En 2021, el indice experiment6 una notable recuperacion, alcanzando 59%
en el cuarto trimestre del afio, impulsado por la reapertura de los mercados
internacionales y la recuperacion de la demanda global. Ademaés, se observo un
aumento en los precios de los commodities, especialmente en los metales, como
resultado de la recuperacion econémica en las economias desarrolladas y
emergentes. Este contexto también favorecid6 un mayor impulso a las
exportaciones no tradicionales, como la agroindustria y la manufactura, lo que
contribuyd a diversificar los flujos comerciales.

Figura 20

Comportamiento del indice de apertura comercial 2000-2021
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Nota. Elaboracion en base a datos de BCRP.
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2.4.7. Reservas Internacionales Netas y Tipo de cambio

La Figura 21 ilustra el régimen de flotacion sucia aplicado por el BCRP
durante el periodo 2000-2021. En este régimen, el BCRP adquiere dolares cuando
el tipo de cambio disminuye y los vende cuando este aumenta. Los intervalos en
los que el tipo de cambio ha disminuido, desde principios de 2003 hasta el primer
trimestre de 2008 y desde el primer trimestre de 2009 hasta el cuarto trimestre de
2013, se corresponden con periodos de acumulacion de divisas, es decir, un
aumento en las Reservas Internacionales Netas (RIN). Por otro lado, los periodos
en los que el tipo de cambio ha aumentado, desde el segundo trimestre de 2008
hasta el primer trimestre de 2009 y desde el primer trimestre de 2013 hasta el
primer trimestre de 2016, se asocian con una reduccion de las reservas de divisas.
Asimismo, se observa una reduccion de la reserva de divisas en el 2021, causado
por la eleccion del expresidente Castillo, que promovia politicas radicales la cual
generd incertidumbre politica, con el ellos se produjo una masiva salida de

capitales el cual produjo el incremento del tipo de cambio.

Figura 21
Comportamiento de las Reservas Internacionales Netas y tipo de cambio
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Nota. Elaboracién en base a datos de BCRP.
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2.5. HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

2.5.1. Hipotesis general
Los choques externos, representados por la demanda externa y el indice de
precios de las exportaciones, tuvieron un impacto positivo en el PBI de Perd,
mientras que los choques en la tasa de interés internacional generaron un

impacto negativo durante el periodo 2000-2021.

2.5.2. Hipotesis especificas
- El incremento de la demanda externa generé un impacto positivo y
significativo sobre el PBI peruano durante el periodo 2000-2021.
- El incremento en el indice de precios de las exportaciones generd un efecto
positivo y significativo sobre el PBI peruano durante el periodo 2000-2021.
- El incremento en la tasa de interés internacional produjo un impacto

negativo y significativo sobre el PBI peruano durante el periodo 2000-2021.
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ﬂ. UNIVERSIDAD

CAPITULO III

MATERIALES Y METODOS

3.1. TIPO DE INVESTIGACION

La investigacion tiene un alcance correlacional, ya que se enfoca en identificar y
cuantificar las relaciones entre las variables involucradas, estableciendo asi el grado de
asociacion entre ellas. Ademas, es explicativa, puesto que busca identificar y determinar
los efectos causales de los chogues externos, tales como la demanda externa, los precios
internacionales y la tasa de interés de la FED, sobre el PBI peruano. Por otro lado, también
se apoya en el alcance descriptivo, lo que permite analizar el comportamiento de las
variables en distintos contextos y periodos, proporcionando asi una vision detallada y

clara de los fendmenos estudiados (Hernandez et al., 2014).

Asimismo, la investigacion adopté un enfoque cuantitativo, dado que se
fundamenta en la recopilacion y analisis de datos numéricos correspondientes al periodo
2000-2021. Esto permite medir de manera precisa las relaciones entre los choques

externos y el PBI peruano.

3.2. METODO DE INVESTIGACION

De acuerdo con Mendoza, (2022) el método planteado para la investigacion es
hipotético-deductivo, dado que se parte de teoria econémica. En esta investigacion se
partié del modelo de Mundell-Fleming bajo el régimen de flotacion sucia de Mendoza,
(2019), para formular hipdtesis acerca del impacto de los choques externos de demanda

externa, indice de precios de exportaciones y tasa de interés de la FED en el PBI peruano.
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3.3. DISENO DE LA INVESTIGACION

El disefio de la presente investigacion es no experimental, dado que las variables
no se manipulan de forma directa, sino que se observan tal como ocurren en su contexto
natural (Hernandez et al., 2014). Este disefio permite analizar el impacto de los choques
externos (representados por la demanda externa, los precios internacionales y la tasa de
interés de la FED) sobre el PBI peruano en el periodo 2000-2021. Asimismo, se incluyd
variables de control, como el precio de petr6leo y variables dummies para periodos

inestables.

3.4. POBLACION

La poblacion estd comprendida por los datos histéricos de series de tiempo de
frecuencia trimestral de las variables: PBI de Peru, PBI de los paises del G20, indice de

precios de las exportaciones y tasa de interés de la FED.

3.5, MUESTRA

En la presente investigacion se estimaron los impactos de los choques externos en
base a dos muestras: la primera abarca el periodo de 2000:T1 a 2019:T4, y la segunda se
extiende desde 2000:T1 hasta 2021:T4. La razén de considerar dos muestras es para

evidenciar los efectos del COVID-19 en las magnitudes de los choques.

3.6. VARIABLES DEL MODELO

Se tomé al PBI de Perl, expresado en variacion porcentual, como la variable

dependiente. En cuanto a las variables independientes, se incluyeron al PBI de los paises
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desarrollados, el indice de precio de la exportacion, ambos expresados en expresado en

variacion porcentual y la tasa de interés de la FED expresado en tasa. Asimismo, se

considerd el indice de precios del petréleo y variables dummies en diferentes periodos

como variables de control.
PBI = f(pibgzo, , ipx, , tfed;)

Tabla5

Variables de modelo econométrico

Variable Indicador Nomenclatura
PBI de Pert Variacion porcentual del PBI de Peru Pibpery
Demanda externa Variacion porcentual del PBI del G20 Pibgzot
Precios internacionales indice de precios de las exportaciones ipx;
Tasa de interés internacional ~ Tasa de interés de la FED tfed;
Precio del petréleo indice WTI wti,

Nota. Las series fueron recabadas de BCRP, OCDE y FRED. Las variables dummies fueron creados para

periodos inestables como se muestra en el Anexo 2.

3.7. MODELO ECONOMETRICO

3.7.1. Modelo econométrico

Los modelos SVAR en el estudio de choques externos nos permiten

identificar correctamente los choques externos, asi como las respuestas del PBI

peruano ante eventos no controlados y la cuantificacion de los efectos de cada uno

de ellos. Segin Amisano y Giannini, (2012) existen tres clases de SVAR, los

modelos K, los modelos C y los modelos AB. Esta investigacion se basara el modelo

AB.

Siguiendo a Lutkepohl, (2007), en su forma estandar, el modelo VAR(p)

establece que todas las variables endogenas dependen tanto de sus propios rezagos

como de los rezagos de las demas variables.
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Xt = A1Xt_1 + Ath_2+. . +Ath_q + ut (20)

Donde X; es un vector de nx1 de variables endogenas del sistema, X;_; son
los vectores nx1 de las mismas variables endégenas rezagadas i periodos, A; son
las matrices nxn de coeficientes y u, es el vector de choques estructurales o

innovaciones.

Para conseguir el modelo SVAR, multiplicamos al vector X, de la ecuacién
(20) por la matriz A, invertible de nxn la cual contiene las relaciones
contemporaneas entre las variables endogenas y para obtener el modelo SVARX,
afiadimos el vector Z, de nx1 que contiene variables exdgenas de acuerdo con

Pupuche, (2019) y Basnet y Upadhyaya, (2015).
VAR(p) - A0Xt = A1Xt_1 + A2Xt_2+. . +Ath_q + GZt + ut (21)

Se usO la ecuacién (21) para representar la economia peruana. Donde, X,

contiene las variables endogenas del modelo: X, = [Pibgzot , ipxy , tfed; ,
pibpemt]. Siguiendo a Sanchez y Galindo, (2013) el vector Z; incluye a las

variables exdgenas del modelo o cualquier variable dummy asignada para
observaciones atipicas, A; representa las matrices de coeficientes 4x4 para (i =
0,1, ...p), u; es el vector de nx1 que contiene choques estructurales o innovaciones

pibgao ipx _tfed _Dbib
u g P uf u peru]’

JUg UL U, donde se asumen que los choques son

independientes e idénticamente distribuidos (iid), con media cero y varianza

constante [E(u;) = 0y E(u;,u; ) = 2]
Multiplicamos por la inversa de la matriz A, a la ecuacion (21).
Xe = A Ay Xy + AT A X o+ AT A X g + ATYGZ, + Agtu,
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Xt = B(L)Xt—l + GZt + et (22)
er = Agtug (23)
La forma reducida se representd en la ecuacion (22), donde

B(L)X, = Ay'A; Yy e, representa las perturbaciones en su forma reducida.

3.7.2. ldentificacion y restricciones contemporaneas
Se impuso cierto nimero restricciones de [n (n — 1)]/2, es decir, para
el modelo de la investigacion donde (n = 4), se necesitd imponer seis

restricciones en la matriz A, de acuerdo con Sims (1980).

Por otro lado, es importante el ordenamiento de las variables de
acuerdo con la teoria econdmica, para ello se siguio la identificacion
recursiva de Cholesky, que indica que el ordenamiento debe ser desde la

variable mas exdgena hacia la més enddgena

Como la variable méas exdgena se consider6 a la tasa de interés
internacional, siguiendo a ( Pupuche, 2024) el impacto de esta en las demas
variables es directo, seguido de esto se considera a la demanda externa la cual sera

representada por el PBI de las 20 principales economias del mundo pingOt- El

indice de precios de las exportaciones ipx;, no tiene un impacto directo en la

tfed; nienel Pibgzot, pero afecta a las variables domésticas, es decir, como la
variable mas enddgena se considerd a la variable PBI de Peru representada por

plbperut .

tfedt - pingOt - ipxt - pibperut
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Partimos de la ecuacion (23) para incorporar las restricciones tanto en
e; yu, para estimar el modelo SVAR recursivo de cuatro variables. De esta

manera queda como SVAR modelo AB con restricciones de corto plazo.
Aet == But

Al establecer restricciones en las matrices A y B, se aplicaron restricciones
al modelo SVAR. De acuerdo con el esquema de Identificacion de

Descomposicion de Cholesky se obtuvo las siguientes matrices:

etfed bll 0 0 0 utfed
epibgzo _ 0 bzz 0 0 upibgzo
‘ l €ipx ‘ N I 0 b33 0 Uipx (24)
0 0 by,

0
epibperu 0 upibperu

1 0 0 O
a,; 1 0 O
az; Qsy 1 O
Apy Qup Ay 1

De acuerdo con la ecuacion (24), pibg,o se tomé como variable exégena

y se construyd el siguiente sistema de ecuaciones que relacionan los errores de

prediccién de la forma reducida con los choques estructurales:

€tfed = bllutfed

€pibgyo — ~A21€tfed T b22upibg20
Cipx = —A31€tfed ~ A32€pibg,, T b33Uipy
pibpery = ~@41€tfed ~ Aa2€pibyy, — Aa3Cipx T baalpibyer, (25)

La ecuacion (25), nos permitio estimar el impacto de los choques externos

sobre la tasa de crecimiento del PBI peruano.
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3.7.3. Funcion impulso respuesta

A partir de las ecuaciones (22), (24) y (25), se derivaron las Funciones de
Impulso-Respuesta (FIR), las cuales nos permitieron alcanzar los objetivos

especificos.

En relacién al impacto de los choques de demanda externa. La FIR evalud

cémo el PBI de Per se ve afectado en el tiempo cuando ocurre un cambio

pibgao

inesperado de una desviacion estandar en el PBI del G20, denotado por u, ,

cuya ecuacion esté dada por:

OPBI,

Pibgao
ou,

=@

Esto implica que ¢, indica el cambio en el PBI de Perd t + s trimestres
después de que se produce el choque en el PBI del G20. La interpretacion
econdmica se basdé en como la economia peruana respondié a un aumento o
disminucion en la actividad econémica de las principales economias

desarrolladas.

Asimismo, para cuantificar el impacto del indice de precios de las
exportaciones. La FIR nos permiti6 evaluar cémo un aumento (o disminucién) de
una desviacion estandar en los precios internacionales de los productos exportados
por Pert (denotados por ui‘”‘) afecta al PBI peruano a través del tiempo. El choque
es interpretado como una innovacion temporal en los precios que afectan las

ganancias de las exportaciones y, por ende, la economia. La ecuacién para este

Caso es:

OPBI,,
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Por otro lado, para evaluar el impacto de la tasa de interés de la FED. La
FIR nos permitio calcular cdmo una innovacion o incrementos en la tasa de interés
tfed

de la FED (denotada por u,” ") afecta a la economia peruana. La ecuacion esta

dada por:

OPBI,,
Esta funcion muestra como varia el PBI peruano después de que ocurre
un choque en la tasa de interés de la FED. Dependiendo de la magnitud de ¢4,
podemos observar como cambia la actividad econémica nacional en respuesta a

decisiones de politica monetaria en los Estados Unidos.
3.7.4. Descomposicién de varianza

La descomposicion de varianza permitié analizar cbmo las variaciones del
PBI peruano fueron explicadas tanto por sus propias innovaciones como por las
innovaciones de otras variables incluidas en el modelo. Esta herramienta facilitd
la identificacién de la contribucion relativa de cada choque a la variacién del error
de prediccion de la variable dependiente a lo largo del tiempo (Litkepohl, 2007).
Del mismo modo, esta técnica se utiliz6 para abordar el anélisis de los tres

objetivos planteados en la investigacion.
3.7.5. Prueba t de Student que permite evaluar la significancia

Los La significancia estadistica t de Student en modelos SVAR juega un
papel importante en la interpretacion de los resultados econométricos,
especialmente cuando se analizan las funciones impulso-respuesta, las cuales

permiten comprender la respuesta de una variable a un choque en otra variable.
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Para determinar la significancia, generalmente se usan los valores p, que se

calculan a partir de la estadistica t el cual se calcula como:

. B

 Error estandar de J4

Donde £ es el valor estimado del parametro que estamos analizando (por
ejemplo, el impacto de un choque o un coeficiente de relacion entre variables). El
error estandar mide la variabilidad de esa estimacion y nos dice qué tan preciso es

el estimado.
Hipotesis en pruebas de significancia de los choques externos

En un modelo SVAR, se realiza una prueba de hipotesis sobre el pardmetro
£ de interés. Las pruebas mas comunes son las de hip6tesis nula contra una

hipétesis alternativa:

- Hipotesis nula (H,): EI parametro 8 = 0 , es decir, no existe efecto (0

relacién significativa).

- Hipotesis alternativa (H,): El parametro § # 0, es decir, el efecto es

diferente de cero, lo que implica una relacion significativa.

Si la estadistica t es suficientemente grande en valor absoluto (y el valor p
es menor que un nivel de significancia, tipicamente 0.05), rechazamos la hipotesis

nulay concluimos que el choque o la relacién es estadisticamente significativa.

3.8. PROCESAMIENTO DE DATOS

Primero graficamos las series trimestrales en niveles para observar su

comportamiento y ver si presentan observaciones atipicas o si son estacionarias.
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Las series estan expresadas en variaciones porcentuales a excepxion de la tasa de
interes de la FED expresada en tasas. Los datos del PBI de Per( se obtuvieron del
BCRP, es cual es un indicador fundamental de la actividad econémica. El IPX
también fue extraido del BCRP. Este indice mide la variacién en los precios de los
bienes que Perl exporta, lo que es crucial para entender como los cambios en los
precios internacionales pueden afectar la economia peruana. Para representar la
demanda externa, se utilizo el PBI de los paises que conforman el G20. Esta
informacion fue extraida de la base de datos de la OCDE. Mientras que la tasa de
interés establecida por FED fue obtenida de la plataforma FRED (Federal Reserve
Economic Data). Como se puede observar en la Figura 22, todas las series
aparentemente son estacionarias, es decir presentan media y varianza constante.

Para su verificacion se realizaron pruebas de raices unitarias.

Figura 22
Series en niveles
PIB G20 Indice de Precios de las Exportaciones
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Nota. Gréaficos en base a datos de la OCDE, BCRP y FRED.
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3.8.1. Pruebas de raices unitarias

Las series macroecondmicas suelen ser no estacionarios, y el uso de datos
no estacionarios produce resultados erréneos Litkepohl, (2007). Con el fin de
asegurar la estacionariedad de las series de datos, se realizaron las pruebas de
Dickey-Fuller Aumentado (ADF por sus siglas en ingles), Phillips - Perron (PP)
y Kiatkowski Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). La prueba ADF y PP, tiene como
hipotesis nula la existencia de una raiz unitaria, mientras que en el KPSS la
hipotesis nula es la estacionariedad de la serie. Los resultados de las pruebas se

presentan en la Tabla 6.

Como se ve en la Tabla 6, el PBI G-20 es estacionaria en niveles segun las
pruebas ADF, PP y KPSS con intercepto y tendencia e intercepto. La variable IPX
es estacionaria en niveles en las tres pruebas con intercepto, tendencia e intercepto
y sin componentes mientras que el PBI de Peru es estacionario en niveles en las
pruebas PP y KPSS. De manera similar la tasa de interés de la FED, también es
estacionaria en niveles segun las pruebas ADF y KPSS.

Para la estimacion del modelo SVARX, es necesario que las series sean
estacionarias. Si bien el PBI de Peru no es estacionario en niveles segun la prueba
ADF, se incluira en niveles en el modelo, dado que se sabe que las pruebas de
Phillips-Perron son més robustas que las pruebas ADF (Brooks, 2008), por lo cual
procedemos con el andlisis bajo el supuesto de que el PBI de Peru estacionarios

en niveles.

Por lo tanto, se incluird en la estimacién a las variables PBI G-20, IPX,

FED y PBI de Peru en niveles.
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Tabla 6

Prueba de raices unitarias de las variables del modelo

Pmre:;? de Dickey-Fuller Aumentado* Phillips-Perron KPSS
Variables unltaria Intercepto Tendencia e Ninguno  Intercepto Tendencia e Ninguno  Intercepto Tendencia e
en P intercepto Y P intercepto 9 P intercepto
Nivel -3.6811* -3.8768**  -1.1901 -4.3647* -4.4078* -2.1376  0.1345* 0.0358*
PBI_G20 Primera
di . -9.8453*  -9.7811* -9.9046* -9.3481* -9.2973*  -9.4003* 0.0208* 0.0203*
iferencia
Nivel -6.0146*  -5.9976*  -5.6375* -5.8955*  -5.8677* -5.5494* (0.1424* 0.1061*
IPX :
Primera
diferencia -8.8586*  -8.8126* -8.9112* -27.161* -26.9051* -27.342* 0.1710* 0.1710
Nivel  -3.4562** -3.9648** -2574** -2.0734 -2.4677 -1.7635 0.5366 0.0739*
TFED Primera
di . -4.2594*  -3.340***  -4.2511* -7.3440* -7.3087* -7.3504* 0.0432* 0.0422*
iferencia
Nivel -1.4932 -2.0353 -0.7250  -5.8954*  -5.8327* -4.590*  0.1342* 0.1134*
PBI_PERU Primera
diferencia -6.8919*  -5.1423* -6.9518* -15.383* -15.2428* -15.496* 0.0309* 0.0238*

Valores Criticos
1% -3.5083 -4.0683 -2.5918  -3.5039 -4.0620 -2.5906 0.7390 0.2160
5% -2.8955 -3.4629 -1.9446  -2.8936 -3.4600 -1.9444 0.4630 0.1460
10% -2.5850 -3.1578 -1.6143  -2.5839 -3.1561 -1.6144 0.3470 0.1190
Nota 1. (*) significativo con 1% de nivel de significancia, (**) significativo con 5% de nivel de
significancia y (***) significativo con 10% de nivel de significancia.

Nota 2. En las pruebas de Dickey-Fuller Aumentado se considerd el criterio de informacion de Akaike. El
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CAPITULO IV

RESULTADOS Y DISCUSION

En este capitulo se presentan los resultados para ambas muestras mediante las
funciones de impulso-respuesta, descomposicion de varianza y la descomposicion
historica. Antes de ello, se lleva a cabo un andlisis descriptivo de las variables y las
correlaciones entre ellas. Ademas, se comparan y analizan los resultados obtenidos con

investigaciones previas realizadas sobre la economia peruana.

4.1. RESULTADOS

4.1.1. Andlisis de correlacion entre choques externos y desempefio

econdmico

Previamente se realizd un andlisis de correlacion, el cual resultd
fundamental para la aplicacion de los modelos SVAR, ya que permitié identificar
y comprender las relaciones lineales iniciales entre los choques externos (demanda

externa, el IPX, la tasa de interés de la FED) y el PBI de Peru.

En la Tabla 7 se muestra que el coeficiente de correlacién entre el PBI de
Perty el PBI del G20 es de 0.79, lo que indica una fuerte relacién positiva entre
ambos. En términos econdmicos, cuando el PBI del G20 aumenta, el PBI de Peru
también tiende a crecer. Esta correlacion significativa evidencia que Per( esta
altamente integrado con los paises del G20, principalmente gracias a los acuerdos
comerciales que mantiene con la mayoria de ellos. Como economia emergente,
Peri depende de las tendencias econdémicas globales impulsadas por las

economias del G20, por ejemplo, un crecimiento en el PBI del G20 incrementa la
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demanda de productos que exporta Per, como minerales y productos agricolas,

lo que a su vez impulsa el crecimiento del PBI peruano.

Tabla7

Correlacion entre variables

Tasa de
interés FED PBI G20 IPX WTI PBI PERU

Tasa de
interés FED 1
PBI G20 0.3533 1

[3.5021] -

(0.0007) -
IPX 0.3018 0.5615 1

[2.9352] [6.2934] = -----
(0.0043)  (0.0000) -----

WTI 0.2819 0.6250 0.6364 1
[2.7245] [7.4249]  [7.6520]  -----
(0.0078)  (0.0000)  (0.0000) = -----

PBI PERU 0.0778 0.7935 0.3849 0.5374 1
[0.7234] [12.0933] [3.8672 [5.9101] = -----
(0.4714)  (0.0000)  (0.0002) (0.0000) -

Nota. Elaboracidn en base a las series estadisticas del BCRP, OCDE y FRED.

Asimismo, el coeficiente de correlacion entre el PBI de Pert y el IPX es
de 0.38, lo que indica una relacion positiva moderada. Esto sugiere que un
aumento en los precios de exportacion esta asociado con un incremento en el PBI
peruano, aungue no es tan fuerte como en el caso anterior. El IPX refleja los
precios de los bienes que exporta Perd, lo que significa que las fluctuaciones en
los precios internacionales de productos como minerales, agricolas y pesqueros
afectan el PBI del pais. Dado que Per( es un importante exportador de productos
tradicionales tales como el cobre y oro, un aumento en los precios internacionales
mejora los ingresos nacionales, contribuyendo al crecimiento del PBI a través de
mayores exportaciones e inversiones en sectores extractivos. Asimismo, cuando
los precios de exportacion aumentan, los ingresos por comercio exterior se

incrementan, lo que fortalece la balanza comercial y, en consecuencia, el

83

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente

esta tesls



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

crecimiento del PBI peruano. Esta relacion moderada también ofrece una
oportunidad para diversificar los sectores productivos, especialmente en
exportaciones agricolas no tradicionales, lo que ayudaria a reducir la dependencia

de los precios internacionales.

Por otro lado, el coeficiente de correlacion entre el PBI de Per( y la tasa
de interés de la FED es de 0.08. Este coeficiente indica una relacion positiva muy
débil entre el PBI de Peru y la tasa de interés de la FED. En términos préacticos,
esto sugiere que los cambios en la tasa de interés de la Reserva Federal tienen un
impacto casi imperceptible en el desempefio del PBI peruano. Una correlacion tan
débil sugiere que las decisiones de la FED no son un determinante principal del
crecimiento econémico en Per(. Esto puede deberse a la estructura econémica del
pais, que estd méas influenciada por factores como la demanda externay los precios

internacionales de commodities.

Aunque el impacto directo es limitado y estadisticamente no significativo,
la tasa de interés de la FED puede influir en la economia peruana a través de
canales indirectos, tales como los flujos de capital, el tipo de cambio y los costos
de financiamiento las cuales no deben ser subestimados, especialmente en un
contexto global de alta incertidumbre. Esto resalta la importancia de mantener
politicas econdmicas internas solidas que refuercen la resiliencia frente a choques

externos.

Asimismo, se realizd las estimaciones econométricas enfocadas en cada
objetivo especifico. La estimacion del modelo se realizo para las dos muestras: en

la primera se utilizaron 3 rezagos 6ptimos (ver Anexo 14), mientras que en la
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segunda se emplearon 5 rezagos (ver Anexo 15). En ese sentido a continuacién se

presenta los resultados en base a las funciones impulso respuesta.

4.1.2. Impacto de choques de demanda externa sobre el PBI peruano.

En la Figura 23 se presenta la respuesta del PBI a choques de una
desviacion estandar en la demanda externa. En la primera muestra, la funcion de
impulso respuesta revela que un choque positivo de una desviacion estandar en el
PBI del G20 provoca un aumento de 0.78pp en el PBI de Pert después del primer
trimestre. Este impacto se mantiene hasta el sexto trimestre, alcanzando un total
de 2.4pp, ver Figura 23a. El efecto positivo y significativo se extiende desde el
segundo hasta el sexto trimestre, lo que indica que la expansién de la actividad
econdmica en el G20 estimula el nivel de actividad econémica en Perd durante un
periodo de cinco trimestres. Sin embargo, a partir del séptimo trimestre, el efecto
pierde significancia, lo que sugiere que la relacién entre los choques en el G20 y

el PBI de Peru es transitoria y se diluye con el tiempo.

En contraste, en la segunda muestra, el efecto es mas prolongado. Un
choque positivo de una desviacion estandar en el PBI del G20 incrementa el PBI
de Pert en 1.09pp en el del primer trimestre, alcanzando un maximo de 1.43pp en
el octavo trimestre posterior al choque, Figura 23b. Este efecto es significativo
durante un periodo de ocho trimestres, es decir, hasta dos afios después del choque
inicial. Estos hallazgos se deben a la dependencia econémica de Perl de las
exportaciones hacia los paises del G20, dado que méas del 80% de las
exportaciones peruanas se destinan a estas naciones. Esto implica que cualquier
expansion en sus economias tendra un efecto directo en el crecimiento econémico

de Peru, especialmente en sectores clave como el minero y agricola.
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Figura 23
Respuesta del PBI a chogues de una desviacion estandar en el PBI G20

Respuesta acumulada del PIB PERU al PIB G20 (2000-2019) Respuesta acumulada del PIB PERU al PIB G20 (2000-2021)

Trimestre Trimestre

(a) Periodo 2000 — 2019 (b) Periodo 2000 - 2021

Nota 1. Las FIR se presenta como respuesta acumulada del PBI de Per( a choques en el PBIG20.
Nota 2. Los trimestres en los que las bandas de confianza se encuentran por encima o por debajo
de cero tienen un valor de t estadistico mayor o igual a 2, lo que los considera como
estadisticamente significativos.

Para complementar el andlisis del impacto de los choques en la demanda
externa, convertimos los resultados anteriores en elasticidades. Esta idea surge de
la siguiente pregunta: Si un choque de una desviacion estandar en el PBI del G20
genera un aumento de 2.0pp en el PBI de Peru durante el cuarto trimestre, ¢cuél
sera el impacto de un incremento de 1pp en el PBI del G20 sobre el PBI de Per(?
En este sentido, normalizamos el impacto de los chogues de manera que las
lecturas de las funciones de impulso respuesta se interpreten como elasticidades

en lugar de desviaciones estandar. Para el calculo, se utilizo el valor equivalente

a una desviacion estandar del PBI del G20, como se detalla en el Anexo 5.

En la primera muestra, los resultados que se muestran en la Figura 24a
indican que un aumento del 1% en el PBI del G20 eleva el crecimiento del PBI de
Per( en aproximadamente un 1.39% durante el primer afio, alcanzando un
incremento maximo de 1.66% después de un afio y medio. En esta muestra (sin
COVID), los choques positivos en el PBI del G20 tienen un efecto considerable

sobre la economia peruana. Esto se traduce en una alta sensibilidad de la economia
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peruana frente a la expansion de la demanda externa, especialmente dada su fuerte
integracion con los socios comerciales que estan en el G20. EI aumento en el PBI
del G20 estimula la demanda de exportaciones peruanas, principalmente
minerales y productos agricolas clave, que son fundamentales para la economia
peruana. También es importante considerar la inversion extranjera directa como
otro canal de transmision. Los efectos se mantienen significativos desde el
segundo hasta el sexto trimestre. Esto indica que el impacto de los choques
externos no es inmediato Unicamente, sino que se extiende en el tiempo,
impulsando el crecimiento de la economia peruana durante un periodo cercano a
dos afios.

Figura 24
Elasticidad entre PBI de Peruy PBI del G20

/A\% PBI PERU ante T A% del PBI G20 A% PBI PERU ante TA% del PBI G20

2.00 1.20
1.63 1.66

1.52

1.60 1.00

131

1.20 0.80

0.80 0.60

0.40 0.40

0.00 0.20
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8
Trimestres Trimestre
(a) Periodo 2000 - 2019 (b) Periodo 2000 - 2021

Nota. Elasticidad calculada en base a las funciones impulso respuesta y desviacién estandar del
PBI G20 para ambos periodos.

Por otro lado, en la segunda muestra, un aumento de 1% en el PBI del G20
eleva el crecimiento del PBI de Per( en aproximadamente 0.98% en el primer afio,
alcanzando un incremento maximo de 0.63% en el segundo afio. Los efectos son

significativos desde el primer hasta el octavo trimestre, ver Figura 24b.

Comparado con la primera muestra, en la segunda muestra (con COVID),

la economia peruana muestra una menor sensibilidad a los choques en la demanda
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externa. Esto indica que los efectos de un aumento en el PBI del G20 tienen un
impacto mas reducido en comparacion con el periodo sin COVID. A diferencia
de la primera muestra, los efectos de los choques positivos en el PBI del G20 se
mantienen significativos hasta el octavo trimestre, o que sugiere que, aungue la
magnitud es menor, la economia peruana experimenta un efecto prolongado,
aunque limitado en comparacion con el periodo sin COVID. La pandemia de
COVID-19 provocd disrupciones econdmicas globales que impactaron la
capacidad de produccion de Per(, destacandose las restricciones de movilidad y
las interrupciones en la cadena de suministro. Esto resulté en una disminucion del
consumo interno y del empleo, asi como en una creciente incertidumbre

econOmica y una baja inversion tanto de actores nacionales como extranjeros.

4.1.3. Impacto de choques en el IPX sobre el PBI peruano.

En la Figura 25 se presenta la respuesta del PBI a choques en el IPX. En la
primera muestra, la FIR indica que un aumento en los precios internacionales
(representado por un choque positivo de una desviacion estandar en el IPX)
incrementa en 1.7pp el PBI de Peru desde el cuarto trimestre, el efecto dura hasta
el séptimo trimestre en la que llega a expandir el PBI en 3.15pp, ver Figura 25a.
El impacto positivo y significativo va del cuarto al séptimo trimestre, desde el
octavo trimestre el efecto ya no es significativo, lo que indica que los mecanismos

econdmicos actlian de manera prolongada pero no infinita.

Los resultados son similares en la segunda muestra, un choque positivo de
una desviacion estandar en el IPX incrementa en 1.34pp el PBI de Per( desde el
cuatro trimestre, aungque con una duracion mas prolongada, alcanzando su maximo

de 2.70 pp en el octavo trimestre, ver Figura 25b. El impacto positivo y
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significativo va del cuarto al octavo trimestre. Por lo tanto, el incremento en los
precios internacionales genera un aumento en el nivel de actividad econémica en
ambos periodos.

Figura 25

Respuesta del PBI a chogues de una desviacion estandar en el IPX

Trimestre Trimestre

(a) Periodo 2000 — 2019 (b) Periodo 2000 - 2021

Nota 1. Las FIR se presenta como respuesta acumulada del PBI de Perd a choques en el IPX.
Nota 2. Los trimestres en los que las bandas de confianza se encuentran por encima o por debajo
de cero tienen un valor de t estadistico mayor o igual a 2, lo que los considera como
estadisticamente significativos.

De igual forma que en el analisis de los choques de demanda, la FIR fueron

expresados en elasticidades.

Para la primera muestra, un incremento de 1% en el IPX aumenté el
crecimiento del PBI de Per( en 0.08% en el primer afio, el impacto se expande
hasta 0.16% en el séptimo trimestre. El efecto se mantiene significativo durante
cuatro trimestres, ver Figura 26a. Por lo tanto, un aumento en los precios
internacionales generalmente mejora las ganancias de las empresas exportadoras
peruanas, ya que reciben un mayor ingreso por cada unidad de producto
exportado. Esto eleva la actividad econdmica y aumenta el PBI. Los mayores
ingresos derivados de las exportaciones estimulan el consumo interno, lo que tiene

un efecto multiplicador positivo sobre el crecimiento econémico. Con mejores
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perspectivas de ingreso, las empresas pueden invertir mas en expansion, lo que

refuerza el crecimiento econémico.

En la segunda muestra, un aumento de 1% en el IPX gener6 un aumento
de 0.11% en el crecimiento del PBI de Pert en el primer afio. El efecto se expande
hasta 0.19% en el octavo trimestre, con significancia durante cinco trimestres que
va del cuarto al octavo, ver Figura 26b. Durante el periodo de la pandemia, la
economia mundial experimentd interrupciones en las cadenas de suministro,
incertidumbre econdmica, politicas de estimulo fiscal, y fluctuaciones en la
demanda global. A pesar de estos factores, un choque positivo en los precios
internacionales siguid siendo relevante para la economia de Perd, generando

efectos positivos a lo largo de cinco trimestres.

Figura 26
Elasticidad entre PBI de Peruy el IPX

A% PBI PERU ante T A% del IPX A% PBI PERU ante TA% del IPX

, 0.16 0.16
020 018 019 48 018
- 0.15
0.15
0.10
0.10

0.05 0.05

0.00 0.00

-0.05 -0.05
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8
Trimestres Trimestres
(a) Periodo 2000 — 2019 (b) Periodo 2000 — 2021

Nota. Elasticidad calculada en base a las funciones impulso respuesta y desviacion estandar del
IPX para ambos periodos.

En comparacion con la primera muestra, el efecto es mas pronunciado en
la segunda muestra, lo que indica que el impacto de los precios internacionales en
el PBI de Per( es mayor y mas prolongado en el contexto de la pandemia. Este
efecto refleja una economia mas vulnerable frente a los choques externos en un

contexto de incertidumbre, interrupciones en las cadenas de suministro y politicas
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expansivas. A su vez, esto enfatiza la necesidad de contar con politicas contra

ciclicas efectivas para amortiguar estos choques.

4.1.4. Impacto de choques en la tasa de interés de la FED sobre el PBI

peruano.

En la Figura 27 se presenta la respuesta del PBI a choques en la tasa de
interés de la FED. Para la primera muestra, un choque positivo de una desviacion
estandar en la tasa de interés de la Reserva Federal (FED) provoca una
disminucion en el PBI de Pert de 0.88pp después de un trimestre, alcanzando un
impacto acumulado méximo de 2.3pp al sexto trimestre, ver Figura 27a.. Este
efecto negativo es significativo desde el segundo hasta el sexto trimestre,
perdiendo su relevancia a partir del séptimo trimestre. Este hallazgo resalta como
el endurecimiento de las condiciones financieras internacionales afecta
negativamente la actividad econémica en Peru. La economia peruana, al igual que
muchas otras en mercados emergentes, es sensible a los aumentos en la tasa de la
FED debido a la salida de capitales, ya que los inversores redirigen sus flujos hacia
activos en ddlares, considerados mas seguros. Ademas, el fortalecimiento del
dolar tiende a depreciar el sol peruano, encareciendo las importaciones y
generando presiones inflacionarias. Los mayores tipos de interés internacionales

también incrementan el costo de la deuda pablica y privada.

De manera similar en la segunda muestra resulta que, un choque positivo
en la TFED provoca una disminucion del PBI de Pert de 1.10 pp en el tercer
trimestre, alcanzando un impacto acumulado maximo de 2.39 pp al sexto
trimestre. Este efecto negativo es significativo desde el tercer hasta el sexto

trimestre, perdiendo relevancia a partir del séptimo, ver Figura 27b. La mayor
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sensibilidad de la economia peruana en esta muestra se atribuye al contexto
pandémico, que aumento la vulnerabilidad estructural del pais. Factores como el
incremento del endeudamiento externo, el debilitamiento de los amortiguadores
fiscales y las salidas de capitales mas pronunciadas amplificaron el impacto de los
aumentos en la tasa de interés de la FED. Ademas, el entorno global adverso y las
restricciones internas limitaron la capacidad de respuesta econémica, exacerbando
la caida en el nivel de actividad econémica ante choques externos.

Figura 27

Respuesta del PBI de Pert a choques en la tasa interés de la FED

1.0

[V S Y

Trimestre Trimestre

(a) Periodo 2000 — 2019 (b) Periodo 2000 — 2021
Nota 1. Las FIR presenta la respuesta acumulada del PBI de Pert a choques en la tasa interés de
la FED.
Nota 2. Los trimestres en los que las bandas de confianza se encuentran por encima o por debajo
de cero tienen un valor de t estadistico mayor o igual a 2, lo que los considera como
estadisticamente significativos.

De manera similar, el impacto de los choques en la tasa de interés de la

FED fue expresados en elasticidades.

La primera muestra reveld que, un aumento del 1% en la tasa de interés de
la FED genera una disminucion del 0.29% en el crecimiento del PBI de Peru en
el segundo trimestre, amplidndose a una caida acumulada de hasta 0.79% después
de un afio y medio, ver Figura 28a. Este efecto refleja la sensibilidad moderada de

la economia peruana a la politica monetaria de EE.UU. en un contexto de
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estabilidad global y doméstica. El menor impacto se debe a una mayor resiliencia
financiera, con niveles de deuda externa mas manejables y condiciones globales
favorables para los flujos de capital hacia mercados emergentes. La presion
cambiaria se controld gracias a politicas internas que mitigaron las presiones
inflacionarias por la depreciacion del sol, y Perl contaba con reservas

internacionales solidas y un margen fiscal para enfrentar chogues externos.

Asimismo, en la segunda muestra, se evidencié que un aumento del 1% en
la tasa de interés de la FED reduce el crecimiento del PBI de Pert en 0.47% en el
segundo trimestre, con una caida acumulada de 1.28% después de un afio y medio.
El impacto es significativo desde el segundo al sexto trimestre, ver Figura 28b.
Este impacto resalta la vulnerabilidad econémica durante la pandemia, exacerbada
por el aumento del endeudamiento externo, ya que muchos paises, incluido Peru,
financiaron déficits fiscales mediante deuda externa. Ademas, el debilitamiento
de los amortiguadores internos se evidencié por la presion sobre las reservas
internacionales debido a la salida de capitales y la mayor demanda de dolares. La
incertidumbre global y la desaceleracion de la economia mundial también
intensificaron la volatilidad del tipo de cambio, amplificando los efectos negativos

sobre el PBI.

En suma, el aumento en la tasa de interés de la FED implica un
endurecimiento de las condiciones financieras internacionales, lo que impacta a
economias emergentes como PerU de diversas maneras. En primer lugar, se
produce una salida de capitales, ya que los inversionistas retiran fondos de los
mercados emergentes en busca de activos mas seguros y rentables en EE.UU. Esto
genera presiones sobre el tipo de cambio, provocando la depreciacion del sol

peruano, lo que encarece las importaciones y afecta la demanda interna. Ademas,
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se incrementa el costo del crédito, lo que significa que tanto las empresas como el
gobierno enfrentan mayores costos para financiar proyectos e inversiones debido
al aumento de las tasas internacionales. Esta situacion reduce la inversion privada

y publica, afectando directamente el crecimiento econémico.

Figura 28
Elasticidad entre PBI de Peru y la tasa de interés de la FED

A% PBI PERU ante T A% del TFED A% PBIPERU ante T A% del TFED
0.00

-0.30
-0.60

-0.90

-1.20

-1.50 -1.00
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8
Trimestres Trimestres
(a) Periodo 2000 - 2019 (b) Periodo 2000 - 2021

Nota. Elasticidad calculada en base a las funciones impulso respuesta y desviacion estandar de la
tasa de interés de la FED para ambos periodos.

4.1.5. Descomposicion de la varianza

Realizaremos un analisis complementario a cada objetivo a través de la
descomposicion de varianza. La pregunta empirica que surge de los resultados de
las Funciones de Respuesta a Impulsos (FIR) es: ¢qué proporcion de la variacién
de las variables endogenas del modelo, en diferentes horizontes, se puede atribuir
a sus propias innovaciones y a los choques de las otras variables del modelo? La
Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccién (DVEP) desglosa la
variacion de una variable enddgena en funcidn de los choques de las variables del

modelo, incluyendo su propio choque.

En la primera muestra, el analisis de la Descomposicion de la Varianza del

Error de Prediccion (DVEP) reveld que los choques externos fueron una fuente

94

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

significativa de fluctuaciones en el crecimiento del PBI de Per(. Estas
perturbaciones externas, representadas por las variables TFED, PBI G20 e IPX,
contribuyeron aproximadamente con un 48.39% a la variacion en el crecimiento
del PBI peruano después de dos afios. Entre estos, el IPX se destacd como el factor
externo més influyente, explicando alrededor del 18.73% de la variabilidad en la
tasa de crecimiento del PBI de Pert, seguido del choque financiero y de la
demanda externa. Los resultados son consistentes con el periodo del boom de las

materias primas que duraron mas de diez afios.

Tabla 8

Descomposicion de la varianza del PBI Per( periodo 2000-2019
. PBI PBI Dependencia Dependencia

Trimestre SE. TFED G20 IPX PERU Externa ?nterna
1 032 245 1.00 043 96.13 3.87 96.13
2 0.60 862 7.74 095 8270 17.30 82.70
3 0.81 14.57 11.15 479 69.49 30.51 69.49
4 0.96 15.83 12.78 11.87 59.53 40.47 59.53
5 1.06 14.83 12.95 17.33 54.89 45.11 54.89
6 1.15 1457 12.63 19.15 53.65 46.35 53.65
7 1.23 1544 12.82 18.93 52.81 47.19 52.81
8 1.28 16.27 13.39 18.73 51.61 48.39 51.61

Nota. La variable PBI G20 es una aproximacion de la demanda externa.

Los choques en conjunto representan la dependencia externa, se evidencia
que la participacién de los factores externos aumenta sobre la volatilidad del PBI
con el transcurso de los trimestres. Para el periodo 2000-2019, los resultados
muestran que el crecimiento del PBI es explicado en un 3.87% por factores
externos y el 96.13% por factores internos en el primer trimestre, la participacion
de los factores externos aumenta hasta 40.57% en el cuarto trimestre. En suma,
después de dos afios de haberse producido el choque la variabilidad de PBI de
Per( es explicada en un 48.39% por factores externos y el 51.61% por factores

internos, tal como se muestra en la Figura 29.
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Figura 29

Dependencia por factores externos e internos 2000-2019
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Trimestre

Nota. Las variables externas representan la dependencia externa, mientras que el PBI de
Per0 representa la dependencia interna

En la segunda muestra, las perturbaciones externas contribuyeron
aproximadamente con un 58.62% a la variacion en el crecimiento del PBI peruano
después de dos afios. A diferencia con la primera muestra, el PBl G20 se destacd
como el factor externo més influyente, explicando alrededor del 28.89% de la
variabilidad en la tasa de crecimiento del PBI de Peru, seguido del IPX y de la
tasa de interés de la FED con 21.40% y 8.33% respectivamente. Esta dependencia
es consistente principalmente con la caida y rebote de la demanda externa causada

por la pandemia del COVID-19.

Tabla 9

Descomposicion de la varianza del PBI Per( periodo 2000-2021
. PBI PBI Dependencia Dependencia

Trimestre S.E. TFED G20 IPX PERU gxterna ?nterna
1 052 1.62 3424 0.22 63.91 36.09 63.91
2 0.66 3.45 32.62 0.56 63.37 36.63 63.37
3 0.79 8.71 28.34 9.30 53.65 46.35 53.65
4 0.88 10.52 27.64 14.55 47.29 52.71 47.29
5 0.97 854 29.27 19.13 43.06 56.94 43.06
6 1.02 8.25 28.02 22.59 41.14 58.86 41.14
7 1.05 8.41 27.85 21.87 41.87 58.13 41.87
8 1.07 8.33 28.89 21.40 41.38 58.62 41.38

Nota. Valores expresados en porcentajes
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En el periodo 2000-2021, se resalta la dependencia externa desde el primer
trimestre, el crecimiento del PBI es explicado en un 36.09% por factores externos
y el 63.91% por factores internos en el primer trimestre, la participacion de los
factores externos aumenta hasta 52.71% en el cuarto trimestre. En suma, después
de dos afios de haberse producido el choque la variabilidad de PBI de Per( es
explicada en un 58.62% por factores externos y el 41.38% por factores internos,

como se muestra en la Figura 30.

Figura 30
Dependencia por factores externos e internos 2000-2021
100

80

60 PBI PERU

40 TFED

= PBI G20
0
1 2 3 4 5 6 7 8

Trimestre

Nota. Las variables externas representan la dependencia externa, mientras que el PBI de
Per0 representa la dependencia interna

4.1.6. Descomposicion historica
En la Figura 31 se presenta la Descomposicion Histérica (DH), la cual nos
permite identificar la contribucion de los choques externos en la tasa de

crecimiento del PBI de Per( en el periodo de anélisis.

Como se puede observar, los choques externos tienen una notable
influencia en el crecimiento del PBI peruano durante el periodo 2000-2019. A
comienzos del afio 2000, las fluctuaciones del crecimiento de Per( se debieron
principalmente a factores domésticos, ya que los factores externos no tenian un

impacto significativo en la economia. La transicion de gobierno de 2000-2001
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generd inestabilidad econdmica. Las variables externas, como los bajos precios de
los metales y la inestabilidad financiera en economias emergentes, también

contribuyeron negativamente.

En los afios del auge de las materias primas, destacan principalmente la
demanda externay el IPX. El aumento de los precios de los metales en 2002, junto
con el crecimiento de la demanda externa, explica un gran porcentaje del
crecimiento econémico de Peru hasta finales de 2007. De manera similar, pero
acompafado de reducciones en la tasa de interés de la FED, la contribucion de los
choques fue atin mayor en el crecimiento del PBI peruano en 2008. En el 2009 la
caida de la demanda externa y de los precios internaciones a causa de la crisis
financiera internacional explican la contribucion negativa en el crecimiento del
PBI peruano.

Figura 31

Descomposicion histérica del PBI Peru periodo 2000-2019
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Nota. Elaboracion en base a datos del BCRP, OCDE y FRED realizadas en Eviews.

Entre los afios 2010 y 2013, la reduccion de la tasa de interés de la FED,
acompafiado de la recuperacion de la demanda mundial y de los precios

internacionales, contribuyeron positivamente al crecimiento del PBI peruano. La
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desaceleracion de la economia mundial, especialmente la de China, la caida de los
precios internacionales y los aumentos en la tasa de interés internacional explican

el crecimiento limitado del PBI peruano entre 2014 y 2016.

La tasa de crecimiento del PBI peruano en 2017 se vio afectada por
factores domésticos, destacando que el fendémeno del Nifio causé pérdidas
aproximadas del 1.5% del PBI (Comex Per(, 2024). En 2019, las tensiones
comerciales entre China y Estados Unidos impactaron negativamente el
crecimiento del PBI. Segun el BCRP, las variaciones en los precios
internacionales se atribuyen principalmente a la guerra comercial entre ambos
paises, la incertidumbre generada por el Brexit y los riesgos geopoliticos en Medio
Oriente.

Figura 32

Descomposicion histérica del PBI Peru periodo 2000-2021
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Nota. Elaboracion en base a datos del BCRP, OCDE y FRED realizadas en Eviews.

En la muestra que se extiende hasta 2021, se observa un comportamiento
similar, ver Figura 32. La pandemia del COVID-19 provocé la paralizacion de
actividades productivas, lo que gener6 una caida de la demanda externa y
contribuy6 al crecimiento negativo del PBI peruano en todos los trimestres de

2020. Ademas, factores domésticos como la precariedad del sistema de salud, el
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empleo, y las condiciones de vivienda y transporte agudizaron la caida de la
actividad econdmica. Sin embargo, el efecto rebote contribuyé positivamente al

crecimiento del PBI de Pert en 2021.

4.2. DISCUSION

Es importante sefialar que, aunque los estudios utilizaron variables y periodos
distintos, sus resultados pueden compararse en cierta medida. Para esto, se analizan los
efectos de la funcion impulso-respuesta observados un afio después de ocurrido el choque.
La Tabla 11 muestra los resultados de las investigaciones nacionales, mientras que la

Tabla 12 presenta los hallazgos de estudios internacionales.

4.2.1. Choques de demanda externa sobre la economia peruana

Lo resultados de esta investigacion revelan que un aumento del 1% en el
PBI del G20 genera un impacto del 1.39% en el PBI peruano entre 2000 y 2019,
disminuyendo a 0.98% entre 2000 y 2021. Este cambio en la magnitud del efecto
podria interpretarse como una mayor diversificacion de mercados o un cambio en
la estructura comercial de Per(, donde la dependencia directa del G20 podria estar
siendo compensada por otros socios comerciales emergentes o por una mayor
integracion econdmica interna. Comparativamente, los coeficientes obtenidos en el
estudio superan los registrados en investigaciones nacionales como las de Pupuche
(2019), donde un aumento del 1% en el PBI de China y el G7 genera un impacto
del 0.90%, o en Rodriguez & Vassallo (2021), que indican sensibilidades mas
especificas hacia China (0.8%) y Estados Unidos (0.2%). Este mayor impacto
encontrado en la presente investigacion refuerza la idea de que Per( presenta una

alta elasticidad frente a los choques externos, especialmente del G20, dado que mas
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del 80% de las exportaciones peruanas se dirigen a estos paises, evidenciando asi

su significativa integracion con economias avanzadas y emergentes clave.

A nivel internacional, esta investigacion confirma que un aumento en el PBI
de los socios comerciales tiene un efecto positivo y significativo sobre el
crecimiento del PBI peruano, en linea con los hallazgos de Carrillo y Diaz (2019),
quienes demostraron que los choques externos explican una proporcion
considerable de la varianza del PBI en los paises de la region andina, incluidos
Colombiay Perd, siendo la demanda externa un factor determinante. Estudios como
el de Podpieraet al. (2012) para Chile (0.7%) o Izquierdo et al. (2008) para América
Latina (0.36%) presentan impactos notablemente menores ante choques similares,
lo que resalta la mayor sensibilidad de la economia peruana a las variaciones en la
demanda global y a los ciclos econémicos internacionales. Esta sensibilidad puede
atribuirse a la alta dependencia de Per( en la exportacion de materias primas hacia
los mercados del G20, lo que amplifica los efectos de los choques positivos en su
PBI. La disminucién del impacto en el periodo 2000-2021 podria también sugerir
un grado de resiliencia econdmica adquirida frente a los cambios en el entorno
global, aunque sigue siendo evidente la importancia estratégica de las economias

avanzadas y emergentes como motores del crecimiento peruano.

Estos hallazgos subrayan la necesidad de implementar politicas econémicas
que fomenten la diversificacion y la mitigacion de riesgos externos, asegurando un
crecimiento mas sostenible y menos vulnerable a fluctuaciones globales. Ademas,
estudios realizados en Croacia y Macedonia destacan que los choques de demanda
externa explican gran parte de la volatilidad econémica, validando que el canal
comercial es un vinculo crucial para las economias abiertas, como se demuestra en

esta investigacion.
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4.2.2. Relacion entre choques del indice de precios de las exportaciones y la

economia peruana

Los resultados de esta investigacién reflejan que un choque positivo en el
IPX genera un impacto del 0.11% en el PBI peruano en el periodo 2000-2019,
disminuyendo a 0.08% en el periodo 2000-2021. Este descenso puede
interpretarse como un indicio de que la economia peruana ha reducido su
sensibilidad a las fluctuaciones en los precios internacionales, posiblemente
debido a cambios estructurales, como una mayor diversificacion exportadora o la
estabilizacion de los términos de intercambio. Esto sugiere que, aunque los precios
internacionales siguen siendo relevantes para el crecimiento, la dependencia del

PBI peruano respecto a este canal podria haberse moderado con el tiempo.

La comparacion con investigaciones anteriores pone de manifiesto que
estudios como el de Pupuche (2019), que reporta un impacto del 0.4%, y el de
Chévez & Burgos (2021), con un efecto del 0.3%, presentan coeficientes méas
altos. Esto se debe a las diferencias en los periodos analizados, ya que, durante
esos lapsos, el crecimiento de la actividad econdémica en Perl estaba
principalmente vinculado a los incrementos en los precios internacionales,
especialmente en el sector minero. Estos resultados también son consistentes con
Rodriguez & Vassallo (2021), que reportan un efecto moderado del 0.1% asociado
al indice de commodities, lo que refuerza la idea de que los términos de
intercambio influyen en el desempefio econémico de Perd, aunque en menor

magnitud en comparacion con otras economias de la region.

A nivel internacional, estudios como el de Podpiera et al. (2012)

encuentran un impacto mayor en Chile (0.8%) debido a su alta dependencia del
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cobre, lo que evidencia cémo la especializacidn en un recurso puede amplificar
los efectos de los precios internacionales. Por otro lado, investigaciones como la
de Izquierdo et al. (2008) reportan un impacto promedio de 0.21% para ALC7,
destacando que economias con menor diversificacion tienden a ser mas
vulnerables a las fluctuaciones de los términos de intercambio. En Uruguay, segun
Rego et al. (2011), presenta incluso un impacto negativo (-0.05%), lo que subraya
diferencias estructurales entre las economias y la composicion de sus

exportaciones.

De igual manera, el impacto observado es opuesto a los hallazgos de El
Hamidi & Karboub (2023) y Unevska & Petkovska (2011), quienes utilizan el
precio del petroleo en sus anélisis. Las investigaciones que se centran en el precio
del petréleo indican que los aumentos en los precios del combustible benefician
Unicamente a los paises que exportan este recurso. Sin embargo, en el caso de Peru
y Chile, el efecto positivo estaria relacionado con una mayor demanda de materias
primas por parte del sector externo, lo que a su vez incrementaria el precio del

petroéleo.

Por altimo, los menores coeficientes encontrados para Per( podrian indicar
una mayor resiliencia de su economia frente a las fluctuaciones externas. Esto
podria explicarse por politicas econémicas que fomentaron una diversificacion en
las exportaciones o un enfoque en cadenas de valor menos volatiles. Sin embargo,
el impacto positivo del IPX subraya la importancia de mantener politicas que
fortalezcan la competitividad de las exportaciones, especialmente de los sectores
tradicionales como mineria y de los no tradicionales como el agricola, para seguir

capitalizando los beneficios de los mercados internacionales. Este equilibrio entre
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diversificacion y aprovechamiento de precios internacionales puede ser clave para

sostener el crecimiento econémico de Per( en el largo plazo.

4.2.3. Choques de la tasa de interés de la FED sobre la economia peruana

El impacto de la tasa de interés internacional se transmite por el canal
financiero, esto nos permite comparar con las otras investigaciones a pesar de que
hayan utilizado otras variables tales como V1X, riesgo pais y tasa de descuento de

Bonos del Tesoro de EE.UU.

Los resultados de esta investigacion revelan que un incremento del 1% en
la tasa de interés de la FED contrae el PBI peruano en un 0.91% durante el periodo
2000-2019, disminuyendo ligeramente a 0.80% en el periodo 2000-2021. En
comparacion con investigaciones previas, Rodriguez & Vassallo (2021) y
Pupuche (2019) reportan impactos negativos de 0.43% y 0.40%, respectivamente,
considerablemente menores a los encontrados en esta investigacion. Estas
diferencias podrian atribuirse a variaciones en los periodos analizados o a
especificaciones modeladas, Aunque este impacto es casi la mitad de lo estimado
en la presente investigacion, se encuentra en una proximidad similar a lo que se
ha calculado en este trabajo después de ocho trimestres. En la misma linea Ganiko
& Jiménez (2023) encuentran que la tasa de la FED tiene un impacto negativo en
el PBI peruano, aunque no especifican un coeficiente lo que se contrastas con los
resultados de esta investigacion. Por otro lado, Chavez & Burgos (2021)
encuentran un efecto contractivo méas moderado relacionado con el EMBIG AL (-
0.12%), lo que apunta a la relevancia de los indicadores de riesgo soberano como
canal de transmision, aunque menos directo que el de las tasas de interés

internacionales. Por lo tanto, los choques en la tasa de interés internacional,
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particularmente de la Reserva Federal (FED), tienen efectos contractivos en el PBI
peruano, principalmente debido a la salida de capitales y al encarecimiento del
financiamiento externo. La elevada dolarizacion del sistema financiero peruano

amplifica estos efectos.

A nivel internacional, los estudios indican que el impacto financiero en
Perl es relativamente alto. Izquierdo et al. (2008) encuentran un efecto promedio
de -0.10% en América Latina (ALC7) asociado a una desviacion estandar en los
bonos del Tesoro de EE.UU., mientras que Abere & Akinbobola (2020) reportan
un impacto de -0.03% en Nigeria, lo que refleja una menor integracion financiera.
En Chile, Podpiera et al. (2012) sefialan que el impacto negativo del VIX es de -
0.7%, un valor inferior al de la tasa de la FED en Perd, lo que podria explicarse
por la menor dolarizacion de la economia chilena, que reduce su exposicion a
choques financieros globales. Investigaciones en Asia y Sudamérica muestran que
las economias emergentes son altamente vulnerables a los cambios en la politica
monetaria de Estados Unidos. Este canal de transmision global es coherente con
los resultados de esta investigacion, que destacan cdmo los aumentos en la tasa de

interés internacional afectan el costo de los préstamos y la estabilidad cambiaria.

Desde una perspectiva econdmica, el impacto significativo de la tasa de
interés de la FED en Peru resalta la vulnerabilidad derivada de la alta dolarizacion
y la dependencia del financiamiento externo. La contraccion del PBI refleja como
el incremento de las tasas internacionales encarece el crédito, reduce la liquidez
en dolares y eleva el costo del financiamiento externo, afectando tanto al consumo
como a la inversion privada. La disminucion del impacto entre ambos periodos
podria ser un indicio de avances en la desdolarizacion o en la capacidad del

sistema financiero local para absorber choques externos, aunque los coeficientes
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siguen siendo altos en comparacién con otras economias. Este contexto subraya
la necesidad de seguir fortaleciendo la resiliencia financiera y diversificando las
fuentes de financiamiento para mitigar los riesgos asociados a las fluctuaciones

en las tasas de interés internacionales.

4.2.4. Discusion en base a la descomposicion de varianza

La DVEP proporciona un analisis detallado sobre la contribucion de
choques externos e internos a la variabilidad del PBI peruano, tanto en distintos

periodos como en relacion con estudios previos, ver Tabla 10.

Los resultados evidencian una dependencia significativa del sector
externo, que aumentd del 48.39% en el periodo pre-COVID (2000-2019) al
58.62% en el periodo 2000-2021. Este cambio podria atribuirse al impacto de la
pandemia, que amplificé la incertidumbre global, las disrupciones en las cadenas
de suministro y la sensibilidad de las exportaciones peruanas a los mercados
internacionales. Ademas, la pandemia reforzé la importancia de factores externos
como los precios internacionales y la politica monetaria global, particularmente la

tasa de interés de la FED, en el desempefio econémico peruano.

En contraste, durante el periodo 2000-2019, la mayor dependencia interna
(51.61%) sugiere que factores como la demanda interna, la inversion privaday el
consumo desempefiaban un papel mas relevante en la variacién del PBI. Sin
embargo, la contraccion econdmica interna durante la pandemia redujo su peso
relativo en el periodo 2000-2021. Esto resalta la vulnerabilidad del Pert a choques
externos en escenarios de crisis global, acentuada por su elevada apertura

comercial y la importancia de los commodities en su modelo econémico.
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La comparacion con investigaciones peruanas previas refuerza esta
interpretacion. Estudios como los de Pupuche (2019) y Jurado y Ramos (2021),
que analizan periodos sin COVID, muestran una marcada dependencia interna
(84.74% y 82.62%, respectivamente), en contraste con los periodos mas recientes,
donde la dependencia externa resulta mas significativa (63.76% en Rodriguez y
Vassallo, 2021). Esto sugiere que la estructura econdémica peruana ha

experimentado cambios, aumentando su exposicion a factores externos.

La pandemia de COVID-19 parece haber redefinido parcialmente esta
estructura, incrementando la relevancia de los choques externos como
determinantes del PBI peruano y disminuyendo el protagonismo relativo de los
factores internos. Este cambio subraya la necesidad de fortalecer la capacidad
productiva y la resiliencia econémica interna. Segun Parodi (2022), esto requiere
implementar reformas estructurales destinadas a mejorar la competitividad y la
productividad, preparandose mejor para enfrentar futuros choques externos. Los
hallazgos de la DVEP evidencian una economia peruana altamente integrada al
entorno global y sensible a los choques externos. Este analisis no solo confirma la
relevancia del sector externo, sino que también identifica &reas criticas para
reforzar la estabilidad econémica interna y reducir la dependencia de factores

globales en escenarios de crisis.
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Tabla 10

Dependencia externa e interna de las investigaciones peruanas previas

Dependencia

Trabajo Periodo
Externa Interna
] o 2000 — 2021 58.62 41.38
La presente investigacion
2000 — 2019 48.39 51.61
(Rodriguez & Vassallo, 2021) 1994 — 2019 63.76 36.24
(Ganiko & Jimeénez, 2023) 1995 - 2019 60.00 40.00
(Chévez & Burgos, 2021) 2000 - 2019 45.04 54.96
(Franco & Cuyutupac, 2020) 1994 — 2018 43.01 56.99
(Jurado & Ramos, 2021) 2003 — 2018 17.38 82.62
(Pupuche, 2019) 1994 — 2018 15.28 84.74

Nota. La comparacion se realiza en base a la DVEP de cada estudio.

Tabla 11

Comparacion de resultados con las investigaciones nacionales

Respuesta Impacto del chogue externo
Trabajo Periodo en la Canal ial Canal de Canal fi .
variable anal comercia precios anal financiero
1% PBI G20 IPX Tasa de la FED
La presente 20002019 pg) pery 1.39 0.11 -0.91
investigacion 1% PBI G20 IPX Tasa de la FED
2000-2021 b pery 0.98 0.08 -0.80
PBI indice precios de
(Ganiko & . q China los metales Tasa de la FED
Jiménez, 2023) 1995-2019 PBI Pert ] " -

) . Términos de Riesgo Pais
(ChaVEZ & 2000-2019 Tids PBI China intercambio EMBIG AL
Burgos, 2021) PBI Perd 1 0.3 0.12

PBI indice de
. 0,
&?Odr:?uezzo‘g‘l 1994-2019 ™%  EEuU_ china commodities Tasa de la FED
assallo, 2021) PBI Perd 02 [08] 0.1 043
PBI Términos de
gurado ‘2?‘(-)21 2003-2018 PBI Per(i EE.UU. China intercambio Tasa de la FED
amos,
: [ : :
(Franco & ) PBI de China Terminos de VIX
Cuyutupac, 1994-2018  PBI Pert intercambio
2020) + + -
PBI indice precios de
0,
g%liBUChe' 1994-2018 11% Chinay G7 los metales VIX
) PBI Pera 0.90 0.4 -0.40
Nota. Los efectos y coeficientes se manifiestan un afio después del choque o shock
externo.
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Tabla 12

Comparacion de resultados con las investigaciones internacionales

Respuesta en

Impacto del choque externo

Trabajo Pais Periodo  * " oble Canal Canal de Canal
comercial precios financiero
T1% PBI G20 IPX Tasa de la FED
La presente Per(l 2000-2019 by peryg 1.39 0.11 -0.91
investigacion 1% PBI G20 IPX Tasa de la FED
2000-2021 5y peryg 0.98 0.08 -0.80
. Precios de Tasa:
PBI mundial petroleo FED  VIX
(Carrillo & Paises 2005-2019 PBI Ecuador - - [-1 []
Diaz, 2019) andinos  2005-2019 PBI Perl - + [-] [-]
2005-2019 PBI Colombia - + [] [-]
2005-2019 PBI Bolivia - - [-] []
. . Precio del
gTog;())lleg et Chile 1990-2011 T1ds  PBI Mundial cobre VIX
o PBI Chile 0.7 0.8 -0.7
. Términos de Bonos del
gllzq;(;%rg)o et ALC7 1990-2006 T1ds PBI G7 intercambio  Tesoro EE. UU
o PBI ALC7 0.36 0.21 -0.10
. Precio de . .
0,
%tﬁ? etal, Uruguay ~ 1999-2010 1%  Commodities petroleo Riesgo pais
PBI Uruguay 0.27 -0.05 -0.06
Precio del
petréleo
f\ﬁ?t?r?ce)z& Alianza del 1980-2010 PBI Chile +
2017) ' Pacifico  1980-2010 PBI México +
1994-2014 PBI Colombia +
1990-2014 PBI Pert 0
. Precios de
ggig')“a” etal,  pakistan  1992-2014 PBI mundial petroleg  |osadelaFED
PBI Pakistan + - -
(Abere & Mds  PBI Mundial ?rft';'c';‘%sbfg Tasa de la FED
Akinbobola  Nigeria ~ 1986-2016
2020) PBI Nigeria 0.29 0.029 -0.03
(El Hamidi & Términos de
Karboub, Marruecos PBI Mundial intercambio  Tasa de la FED
2023) PBI Marruecos + - -
(Unevska & PBI Union indice precios  Tipo de cambio
Petkovska, Macedonia 1998-2010 Europea de exportacién real
2011) PBI Macedonia + - -
Krznar & PBI Union Precios de
1%
Kunovac, Croacia  2003-2018 Europea metales
2010) PBI Croacia 1 -0.1

Nota. Los resultados mostrados estan expresados en porcentajes

impacto positivo e impacto negativo respectivamente.
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V. CONCLUSIONES

En esta investigacion se analiz6 el impacto de los choques externos en la
economia peruana durante el periodo 2000-2021, llegando a las siguientes

conclusiones:

PRIMERO: La expansion de la demanda externa, representada por el PBI del
G20, impulso significativamente el crecimiento economico interno.
Un incremento del 1% en la tasa de crecimiento de las economias de
los paises desarrollados generd un aumento de aproximadamente
0.98% en el crecimiento del PBI de Peru, un afio después del choque.
Este impacto positivo fue tanto significativo como sostenido.
Ademas, durante el periodo 2000-2021, la demanda externa se
identifico como el factor externo con mayor influencia en la tasa de
crecimiento del PBI peruano, explicando el 28.29% de su

variabilidad dos afios después del choque.

SEGUNDO. En cuanto al efecto de los incrementos en los precios internacionales
sobre el PBI peruano, se encontro que este es positivo y significativo.
Un aumento en el IPX gener6 una expansion en la economia
peruana. Especificamente, un incremento del 1% en el IPX resulté
en un aumento del 0.08% en el crecimiento del PBI en el primer afio,
y este impacto se amplidé a un 0.16% en el segundo afio. De esta
manera, los choques positivos en los precios internacionales
impulsaron el crecimiento del PBI peruano durante el periodo 2000-

2021.
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TERCERO. Una politica monetaria contractiva, representada por un incremento
en la tasa de interés de la FED, provoca una desaceleracion en la
economia peruana. Un aumento del 1% en la tasa de interés de la
FED reduce el crecimiento del PBI de Peru en aproximadamente un
0.8% al cabo de un afio, alcanzando una disminucién de hasta un
0.79% después de un afio y medio. Asimismo, el impacto fue

significativo sobre el PBI peruano durante el periodo de 2000 a 2021.
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VI. RECOMENDACIONES

En base a las conclusiones, se recomienda lo siguiente:

PRIMERO: Dado que los choques positivos en la demanda externa son beneficiosos
para la economia peruana, se recomienda implementar una politica enfocada
en la expansion de los mercados de exportacion para maximizar estos
beneficios. A través del MINCETUR y PROMPERU, se sugiere priorizar la
negociacion de acuerdos comerciales con economias con las que ain no se
han establecido convenios, lo que permitird diversificar los mercados de
exportacion y ayudaran a mitigar los efectos negativos de las
desaceleraciones economicas en paises del G20. Ademas, en situaciones de
choques negativos, se aconseja que el MEF adopte politicas fiscales
expansivas para contrarrestar los efectos adversos, aumentando el gasto en
sectores estratégicos, promoviendo la inversion publica en infraestructura 'y

creando fondos de contingencia para responder a emergencias.

SEGUNDO: Se recomienda que el Ministerio de Produccion implemente estrategias
enfocadas en fomentar la diversificacion de las exportaciones agricolas no
tradicionales, especialmente a través de la produccion de productos
agroexportables con valor agregado. Este sector presenta una menor
vulnerabilidad ante las fluctuaciones de precios internacionales. Al
diversificar la oferta exportadora, se podra mitigar los efectos negativos de
estos choques y disminuir su dependencia de mercados volatiles,

principalmente del minero.

112

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD
NACIONAL DEL ALTIPLANO

Repositorio Institucional

TERCERO: Se recomienda que el BCRP, implemente medidas especificas para
estabilizar la economia frente a choques externos. Los incrementos en la
tasa de interés de la FED estan asociados a una salida de capitales de Peru,
lo cual tiene un impacto negativo en la estabilidad de la moneda, la
inversion, y en general, en el desempefio econdémico. Esta estrategia no solo
contribuird a mantener la estabilidad econémica, sino que también
fortalecerd la resiliencia econdémica del pais, protegiendo a la poblacién de
los efectos de las fluctuaciones globales y asegurando un entorno mas

seguro para la inversion y el desarrollo econémico a largo plazo.
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ANEXOS

Anexo 1. Indice de Apertura Comercial entre los paises de la region (2000-2021)

75% 65% 64% 63%

60% 53% 50% 50%
45%
30%
15%
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Chile Bolivia México

Ecuador Uruguay Venezuela

47%

371%

32%

27%

Peri  Colombia Argentina Brasil

Nota. Elaborado en base a los datos del Banco Mundial para paises latinoamericanos.

Anexo 2. Evolucion de la apertura comercial de economias del AP (2000-2021)
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Nota. Elaborado en base a los datos del Banco Mundial.
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Anexo 5. Estadisticas descriptivas de las variables del modelo

Estadistico TREF PBI G20 IPX WTI PBI PERU
Media 2.225 3.354 7.544 13.135 4.410
Mediana 1.415 3.486 5.971 9.850 4.642
Maximo 6.250 11.788 45,551 136.400 41.852
Minimo 0.250 -9.036 -29.494 -56.200 -30.118
Desviacion 4 955 9570 16617  37.881 6.357
Estandar
Asimetria 0.907 -1.860 0.243 0.601 0.364
Kurtosis 2.480 13.647 2.550 3.723 23.463
Jarque-Bera 13.652  487.560 1.682 7.541 1607.220
Probabilidad 0.001 0.000 0.431 0.023 0.000
Suma 204.720 308.611 694.075 1208.400 405.713
Suma de
desviaciones 330.088 469.945 25127.250 130584.900 3677.973
del cuadrado
Observaciones 88 88 88 88 88
Nota. Elaborado en base a los datos del BCRP.
Anexo 6. Histograma del PBI de los paises del G20
40
Series: PIB_G20
35 Sample 2000Q1 2021Q4
30 Observations 92
25 Mean 3.354463
20 Median 3.486005
Maximum 11.78762
15 Minimum -9.036380

Std. Dev.
Skewness

2.272493
-1.859770

Kurtosis 13.64681

10
5 I
0 --- - |

-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12

487.5597
0.000000

Jarque-Bera
Probability

Nota. Elaborado en base a los datos del BCRP.
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Anexo 7. Histograma del indice Precios de las Exportaciones

10
Series: IPX
Sample 2000Q1 2021Q4
8 Observations 92
6 Mean 7.544296
Median 5.970620
Maximum 45.55051
4 Minimum -29.49405
Std. Dev. 16.61697
2 Skewness 0.242919
I I II Kurtosis 2.549632
0 ll lll l lll Jarque-Bera  1.682334
-30 -20 -10 0 10 20 30 40 Probability  0.431207
Nota. Elaborado en base a los datos del BCRP.
Anexo 8. Histograma de la tasa de interés de la FED
25
Series: TREF
Sample 2000Q1 2021Q4
20 Observations 92
15 Mean 2.225217
Median 1.415000
Maximum 6.250000
10 Minimum 0.250000
Std. Dev. 1.904558
5 Skewness 0.907021
I I II I Kurtosis 2.479767
0 I -. lll. [ | -. -l -l Jarque-Bera 13.65200
1 2 3 4 5 6 Probability ~ 0.001085
Nota. Elaborado en base a los datos del BCRP.
Anexo 9. Histograma del Precio del Petrdleo
14
Series: WTI
12 Sample 1999Q1 2021Q4
Observations 92
10
Mean 13.13478
8 Median 9.850000
6 Maximum 136.4000
Minimum -56.20000
4 Std. Dev. 37.88139
Skewness 0.600868
2 II . . Kurtosis 3.723136
0 L L Jarque-Bera  7.540533
-60 40 20 0 20 40 60 80 100 120 140 | popovii 0023046
Nota. Elaborado en base a los datos del BCRP.
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Anexo 10. Histograma del PBI de Peru

32
Series: PIB_PERU

Sample 1999Q1 2021Q4

24 Observations 92
20 Mean 4.414196
Median 4.641515
16 Maximum 42.03508
12 Minimum -29.93635
Std. Dev. 6.367125
Skewness 0.417661
I Kurtosis 23.39230
Q = ---I I - Jarque-Bera  1596.751

-10 0 10

28

8
4
-30 -20 20 30 40 Probability ~ 0.000000
Nota. Elaborado en base a los datos del BCRP.
Anexo 11. Matriz de Covarianzas
TREF PBI G20 1PX WTI PBI PERU
TREF 3.5879 1.4912 7.3892 21.5652 0.5727
PBI G20 1.4912 5.1081 20.4570 52.7162 11.2285
IPX 7.3892 20.4570 273.1222 369.8051 41.4587
WTI 21.5652 52.7162 369.8051 1419.4016 122.5438
PBI PERU 0.5727 11.2285 41.4587 122.5438 39.9780

Nota. Elaborado en base a los datos del FED, OCDE y BCRP.

Anexo 12. Correlacion muestral entre PBI del G20, IPX y PBI de Peru

PBI del G20
IPX

-12 -4
-40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 -40 -30-20 -10 0 10 20 30 40 50

PBI de Peru PBI de Peru

Nota. Elaborado en base a los datos del OCDE y BCRP.
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Anexo 13. Correlacion muestral entre Tasa de la FED, WTI y PBI de Per(
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Nota. Elaborado en base a los datos del FED y BCRP.

Anexo 14. Criterio de seleccion de longitud de rezago del modelo (2000-2019)

Variables Enddgenas: PBI_G20 IPX TREF PBI_PERU
Variables Exdgenas: C D_2008Q401 D_2006Q2 D_2019Q4 WTI
Muestra: 2000Q1 2019Q4
Observaciones: 75

Rezago LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -552.1020 NA 49.66681  15.25605  15.87405  15.50281
1 -421.5158  229.8316  2.347997  12.20042  13.31282  12.64459
2 -384.8210 60.66875  1.365056  11.64856  13.25535* 12.29014*
3 -364.8364  30.90949* 1.249628* 11.54231* 13.64349  12.38129
4 -356.4547  12.06967 1576816  11.74546  14.34105 12.78185
5 -338.4478  24.00918 1562608  11.69194  14.78193  12.92574
6 -326.6399  14.48437 1.862441  11.80373  15.38811  13.23494
7 -307.0036  21.99265 1.846149 11.70676  15.78554  13.33538

8 -295.6792  11.47548  2.355893  11.83144  16.40462  13.65746
* Indica el orden de retraso seleccionado por el criterio
LR: Test estadistico secuencial de Ratio de Verosimilitud modificado (cada prueba a un nivel del 5%)
FPE: Error de Prediccion Final.
AIC: criterio de informacion de Akaike.
SC: criterio de informacion de Schwarz.
HQ: criterio de informacion de Hannan-Quinn
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Anexo 15. Criterio de seleccion de longitud de rezago del modelo (2000-2021)

Variables Enddgenas: PBI_G20 IPX TREF PBI_PERU
Variables Exdgenas: C D_2020Q1 D_2008Q4 WTI D_2010Q1
Muestra: 2000Q1 2021Q4
Observaciones: 84

Rezago LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -765.7334 NA 1567.116  18.70794 19.2867 18.9406
1 -621.1551  258.1755 73.5778 15.64655  16.68833* 16.06534
2 -590.3399  52.09233  52.05638  15.29381 16.7986 15.89872
3 -563.0195 43.58252  40.26285  15.02427  16.99208  15.81531
4 -530.7595  48.39002  27.90832 14.63713  17.06795 15.6143
5 -502.8232  39.24389* 21.66533* 14.35293* 17.24676  15.51623*
6 -491.1664  15.26481  25.10704  14.45634  17.81318 15.80576
7 -472.3105 22.89638  24.91261  14.38835 18.2082 15.9239

8 -455.8785  18.38829  26.71733  14.37806  18.66093  16.09974
* Indica el orden de retraso seleccionado por el criterio
LR: Test estadistico secuencial de Ratio de Verosimilitud modificado (cada prueba a un nivel del 5%)
FPE: Error de Prediccion Final.
AIC: criterio de informacion de Akaike.
SC: criterio de informacion de Schwarz.
HQ: criterio de informacion de Hannan-Quinn

Anexo 16. Correlograma

Autocorrelations with Approximate 2 Std.Err. Bounds
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Anexo 17. Prueba de correlacioén serial LM

Test de correlacion serial LM de residuos del VAR
Muestra: 2000Q1 2021Q4
Observaciones: 87
Hipdtesis Nula: No existe correlacion serial en el rezago h

Rezago LRE*stat df Prob. Rao F-stat Df Prob.
1 38.81566 16 0.0012 2.613577 (16, 162.6) 0.0012
2 22.42795 16 0.1299 1.43681 (16, 162.6) 0.1305
3 16.34481 16 0.4292 1.028135 (16, 162.6) 0.4299
4 6.113492 16 0.9868 0.373003 (16, 162.6) 0.9869
5 22.38057 16 0.1313 1.433569 (16, 162.6) 0.1319
6 21.02745 16 0.1775 1.341418 (16, 162.6) 0.1781
7 34.98567 16 0.004 2.328284 (16, 162.6) 0.004
8 15.5728 16 0.4832 0.977312 (16, 162.6) 0.4839

Anexo 18. Prueba de normalidad de errores

Test de Normalidad de los residuos del VAR
Ortogonalizacién: Cholesky (Lutkepohl)
Hipotesis Nula: Los residuos siguen una distribucion normal
multivariada
Muestra: 2000Q1 2021Q4
Observaciones: 87

Componente Jarque-Bera df Prob.
1 0.766076 2 0.6818
2 0.760053 2 0.6838
3 2.541532 2 0.2806
4 4.597943 2 0.1004
Joint 8.665605 8 0.3713

Anexo 19. Prueba de heterocedasticidad del VAR (sin términos cruzados)

Test de Heterocedasticidad de los residuos del VAR
Hipotesis nula: La varianza de los errores es homocedastica
Muestra: 2000Q1 2021Q4
Observaciones: 88

Prueba conjunta
Chi-sq df Prob.
508.2859 470 0.1079

Anexo 20. Condicidn de estabilidad del modelo VAR

Raices inversas del polinomio caracteristico AR
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Anexo 21. Residuos del modelo VAR
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Anexo 22. Respuesta acumulada del PBI de Peru a los choques externos

Periodo 2000-2019 Periodo 2000-2021
Trimestre  PBI G20 IPX TFED PBI G20 IPX TFED
1 0.1613 0.1055 -0.2523 1.0912 -0.0877 -0.2373

(-0.1799) (-0.1793) (-0.1780) (-0.1820) (-0.1620) (-0.1608)
[-0.8064] [-0.5885] [1.4176] [-5.9958] [0.5414]  [1.4756]
2 07820  0.3036  -0.8803 15799  0.0423  -0.5454
(-0.3941) (-0.3965) (-0.3798) (-0.3156) (-0.3380) (-0.3076)
[-1.9840] [-0.7656] [2.3180] [-5.0060] [-0.1252] [1.7734]
3 1.4498 08673  -1.6938 1.8022 07211  -1.0963
(-0.6172) (-0.6503) (-0.5917  (-0.3975) (-0.5008) (-0.4302)
[-2.3491] [1.3338] [2.8626] [-4.5343] [-1.4399] [2.5483]
4 2.0401 17345  -2.3056 2226 13437  -1.5166
(-0.8268) (-0.9347) (-0.7833  (-0.4931) (-0.6800) (-0.5292)
[-2.4676] [-1.8556] [2.9433] [4.5147] [-1.9761] [2.8657]
5 24034 25531  -2.5017 1502  2.0875  -1.5927
(-1.0138) (-1.2079) (-0.9688  (-0.5229) (-0.8244) (-0.5787)
[-2.3707] [2.1137] [25824] [-2.8725] [25321] [2.7521]
6 24380  3.0428  -2.3928 15621  2.6675  -1.5098
(-1.1554) (-1.4304) (-1.1378) (-0.5698) (-0.8941) (-0.6492)
[-2.1102] [2.1272] [2.1030] [-2.7416] [-2.9836] [2.3257]
7 22308  3.1463  -2.0469 1.804  2.6765  -1.3267
(-1.2394) (-15762) (-1.2734  (-0.5995) (-0.9747) (-0.7277)
[-1.7999] [-1.9961] [1.6074] [-3.0092] [-2.7459] [1.8231]
8 1.9206  2.9854  -1.6841 14352 27039  -1.234
(-1.2732) (-1.6451) (-1.3698  (-0.6968) (-1.0473) (-0.7934)

[-1.5085] [-1.8148] [1.2295] [-2.0598] [-2.5819] [1.5554]
Orden a lo Cholesky: PBI G20 IPX TFED PBI PERU
() Error Standard
[ ] t-estadistico

Anexo 23. Test de causalidad en sentido de Granger del modelo

VAR Causalidad de Granger/ Test de Wald - Blogue Exogeneidad
Muestra: 2000Q1 2021Q4
Observaciones Incluidas: 87
Variable dependiente: PBI PERU SA

Excluded Chi-sq df Prob.

TFED 9.452492 5 0.0923

PBI_G20 5.509467 5 0.3569

IPX_VP 6.586394 5 0.2533

Conjunto 18.50577 15 0.237
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derechos de propiedad intelectual sobre los documentos arriba mencionados, las obras, los contenidos, los
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0 parcial, sin limitacion alguna y sin derecho a pago de contraprestacién, remuneracion ni regalia alguna a
favor mio; en los medios, canales y plataformas que la Universidad y/o el Estado de la Repiiblica del Perti
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