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Resumen

El objetivo del presente estudio es mostrar la influencia de la Volatilidad de las
variables Econdmico — Financieras; tales como: Inflacién, el Tipo de Cambio (TC) y
indice General de laBolsade Valores de Lima (IGBVL); en & Crecimiento Econdémico
del Perd. En e Capitulo I, se presenta el Marco Teorico, en donde se muestra la
relevancia empirica de los Modelos de Vectores Autorregresivos VAR. En € capitulo
[, se presenta la Metodologia aplicada de los modelos de series de tiempo
multivariados en donde se aplican los contrastes y test de: estacionalidad, € test de
Johansen para Cointegracion, Varsoc para el numero de rezagos, €l test de causalidad de
Granger, las funciones Impulso-Respuesta y los test de heterocedasticidad,
autocorrelacion serial 'y distribucion norma de los residuos. En € capitulo 1lI, se
presentan los resultados de todos los test y contrastes. En donde los modelos a
seleccionar es e VAR (4). En d Capitulo 1V, se presentan las conclusiones y

recomendaciones.

Se destaca en las conclusiones que:

Primero: ante un shock en lainflacion y su influencia en € PBI, se observa que
al principio e PBI empieza a incrementar sus tasas de crecimiento hasta € cuarto
trimestre, aproximadamente. Después, claramente se muestra que s esta inflacion
continua por encima del 4% o 5%, (que esta fueray por encima de nuestro rango meta
de politica econdmica) las tasas de crecimiento del PBI disminuiran los proximos cuatro
trimestres, y que probablemente tengamos tasas de crecimiento negativas, como nuestra
historia nos o ha demostrado. Asi mismo, lainflacion gerce mayor influenciaen el PBI

gue las otras dos variables incluidas en este estudio.
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Segundo: Ante un shock del Tipo de Cambio y su influencia en e PBI, se
observa que a principio e PBI alcanza tasas positivas de crecimiento pero luego estan
se van disminuyendo, lo cual se gjusta alateoria de Marshall-Lerner del tipo de cambio.
Este shock de tipo de cambio no tendria mayor incidencia en el PBI pasados los cinco

primeros trimestres aproximadamente, su efecto es menor que al de lainflacion.

Tercero: Ante un shock positivo del IGBVL y su influenciaen el PBI, se observa
un leve incremento en las tasas de crecimiento del PBI y que estas continuaran hasta €l
tercer trimestre aproximadamente, después este efecto del IGBVL se va reduciendo
hasta el cuarto trimestre. Asi mismo, €l IGBVL no tiene influenciaen € PBI en el largo
plazo, solo o tiene en € corto plazo, y su efecto es menor que & delainflaciony € tipo

de cambio.

Cuarto. Observamos que las variaciones que presenta €l PBI rea siguen un
comportamiento de serie de tiempo, |0 que se conoce en economia como Ciclos
Econémicos, en donde en € primer trimestre experimenta una caida en sus tasas de
crecimiento y luego continua con un leve incremento a finales del segundo trimestre,
pero este crecimiento se acelera en € cuarto trimestre; estas variaciones se repiten afo
tras afio. Por otro lado, también podemos decir que ante un shock en e ingreso, se
pueden generar tasas de crecimiento positivas pero que estas van disminuyendo al pasar

de los meses y que nuevamente se recuperan en |os Ultimos meses del afio.

Palabras clave: Modelo Autoregresivo de vectores, economia, Finanzas, Crecimiento
Econdmico, Inflacién, indice General de la Bolsa de Vaores de Limay Tipo de cambio

nominal.
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Abstract

The objective of the present study is to show the influence of the Volatility of
the Economic - Financial variables; such as: Inflation, the Exchange Rate (TC) and the
General Index of the Lima Stock Exchange (IGBVL); in the Economic Growth of Peru.
In Chapter I, the Theoretica Framework is presented, where the empirical relevance of
VAR Autoregressive Vector Models is shown. In Chapter 11, the applied Methodology
of the multivariate time series models is presented where the contrasts and test of
seasonality are applied, the Johansen test for Cointegration, Varsoc for the number of
lags, the Granger causality test, impulse-response functions and heteroscedasticity tests,
serial autocorrelation and normal distribution of residues. In chapter 111, the results of all

tests and contrasts are presented. Where the models to select isthe VAR (4).

It is highlighted in the conclusions that:

First: in the face of a shock in inflation and its influence on GDP, it can be seen
that GDP initially starts to increase its growth rates until approximately the fourth
quarter. Afterwards, it is clearly shown that if this inflation continues above 4% or 5%,
(which is outside and above our target economic policy range) the GDP growth rates
will decrease over the next four quarters, and that we will probably have Negative
growth rates, as our history has shown us. Likewise, inflation exerts a greater influence

on GDP than the other two variables in the studies.

Second: Before a shock of the Exchange Rate and its influence on the GDP, it is
observed that at the beginning the GDP reaches positive growth rates but then they are
decreasing, which is consistent with the Marshall-Lerner theory of the exchange rate .
This exchange rate shock would not have a greater impact on the GDP after thefirst five

quarters, its effect is less than that of inflation.
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Third: In the event of a positive shock from the IGBVL and its influence on
GDP, a dight increase in GDP growth rates is observed and they will continue until
approximately the third quarter, after which this effect of the IGBVL is reduced until
the fourth quarter. Likewise, the IGBVL has no influence on the GDP in the long term,
it only has it in the short term, and its effect is less than that of inflation and the

exchange rate.

Fourth. We observe that the variations presented by the rea GDP follow a
behavior of series of time, which is known in economy as Economic Cycles, where in
the first quarter it experiences afall in its growth rates and then continues with a slight
increase at the end of the second quarter, but this growth accelerated in the fourth
quarter; these variations are repeated year after year. On the other hand, we can also say
that in the face of a shock in income, positive growth rates can be generated but that

these decrease as the months go by and again recover in the last months of the year.

Keywords: Vector Autoregresive Model, Economy, Finance, Economic Growth,

Inflation, General Index of the Lima Stock Exchange and Nominal exchange rate.
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I ntroduccioén

El presente documento analiza la influencia de la Volatilidad de las variables
Econdémico — Financieras; como o son la Inflacion, e Tipo de Cambio (TC) y € indice
General de la Bolsa de Vaores de Lima (IGBVL); en & Crecimiento Econémico del

Perti (PBI), parad periodo comprendido entre los 2000 y 2020.

A lo largo de la Ultima década, entre los afios 2005 y 2015, la economia peruana
ha sido una de las economias de més répido crecimiento en la regién, con una tasa de
crecimiento promedio de 5.9%, en un contexto de baja inflacion de 2.9% como meta del
Banco Central de Reserva. La presencia de un entorno externo favorable, politicas
macroecondémicas prudentes y reformas estructurales en diferentes &reas crearon un

escenario de moderado crecimiento y bajainflacion. (Banco Mundial, 2017).

Sin embargo, € crecimiento del PIB del 2016 fue de 3.9%, (Banco Centra de
Reserva del Perti, 2017), e esto se debid principamente a factores externos. Asimismo,
para el afio 2017 el Fondo Monetario internacional (FMI, 2017) redujo su proyeccion de
crecimiento de la economia peruana para este afio de 4.3% a 3.5%, segin su ultimo
informe “Perspectivas Econémicas Globales”. Por tanto, se observa que la coyuntura
externa afecta en forma negativa a las variables Econémicas - Financieras de nuestro
pais, tales como: inflacién, tipo de cambio y € Indice General de la Bolsa de valores de
Lima (Parodi, 2016), y las volatilidades de estas variables afectarian a crecimiento

econodmico del Perd.

Por otro lado, la tasa de inflacion general promedio llegd a un 3.6% en el 2016,
la cual esta por encima del limite superior de su rango objetivo por tercer afio

consecutivo, debido principalmente a que los impactos del lado de la oferta sobre los
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precios de los aimentos compensaron la débil demanda domeéstica. (Banco Mundial,

2017), lo que generd una reduccion del poder de compra de |os peruanos.

En e 2017 y desde € mes de abril la inflacion ha venido descendiendo,
ubicandose en mayo en 3,04% anual, la tasa més baja desde agosto de 2016 y alrededor
del limite superior del rango meta. Asimismo, las expectativas de inflacién a doce
meses se han moderado, ubicandose nuevamente dentro del rango meta. Estos
resultados muestran que el choque de precios causado por € Fendmeno El Nifio Costero
estaria disipandose répidamente, por la normalizacién de las condiciones de transporte y

acopio de aimentos. (Banco Central de Reserva del Perti, 2017)

Por otro lado, En los ultimos afios se observa un alza del tipo de cambio debido a
una depreciacion de la moneda local, mejorando con ello las exportaciones y nuestra
posicion comercial con el resto de paises, sin embargo, entre diciembre de 2016 y marzo
de 2017, € tipo de cambio registrd una caida de 2.0%, pasando de S/ 3,357 a §/ 3,291

por dolar. (Banco Central de Reservadel Pert, 2017)

En cuanto a desempefio de la Bolsa de Valores de Lima, € IGBVL en €
periodo comprendido desde el afio 2003 hasta el 2013 tuvo una tasa de crecimiento
promedio del 31% por afio. Durante este periodo, |a Bolsa de Vaores de Lima supero
largamente a las bolsas de Nueva York, Londres, México, Brasil, Santiago o Bogot4,

solo por citar algunas importantes. (Castellanos, 2013)

Asi mismo, y a pesar del crecimiento econémico del Perl y sus proyecciones,
ain nuestro pais es vulnerable a los impactos externos. Como, por gemplo: la
volatilidad de los precios de los commodities, 1o cua influye en lainflacion y con ello

el PBI real. Por otro lado, una mayor desaceleracion del crecimiento de China y la
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recuperacion de la economia de EE.UU. Que provocaron incrementos en € tipo de
cambio, la volatilidad de los mercados de capital, la velocidad del gjuste de la politica
monetaria en los Estados Unidos (la tasa de la FED). (Banco Mundial, 2017), lo cua
representa riesgo y una probable pérdida de confianza para |os agentes econémicos en

nuestro pais.

Es por ello, que es importante realizar una investigacion acerca la Influencia de
la volatilidad de variables Econdmico-Financieras en el Crecimiento Econémico del
Per(, lacua permitira conocer lainfluenciay la determinacion de dichas variables, para
asi implementar medidas que permitan contrarrestar futuros escenarios adversos,
minimizando € riesgo y asi generar mejores expectativas para los agentes economicos

en nuestro pais.

En & Capitulo |, se presentael Marco Tedrico, en donde se muestra larelevancia
empirica de los Modelos de Vectores Autorregresivos VAR. En € capitulo Il, se
presenta |la M etodologia aplicada de los modelos de series de tiempo multivariados; en
el capitulo 111, se presentan los resultados de cado uno de los tres modelos. En e

capitulo IV se muestran las conclusiones y recomendaciones.
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CAPITULO| MARCO TEORICO

MODEL OSDE VECTORES AUTORREGRESIVOS, RELEVANCIA
EMPIRICA

Los modelos VAR (0 Modelos Autorregresivos Vectoriales) fueron creados por
Sims en 1980 y se utilizan para modelar series temporales en contextos multivariantes
donde hay dependencias dinamicas entre distintas series de variables econémicas y en

donde se puede corregir el problema de endogeneidad (Sim, 1980)

Por otro lado, Ballabriga, explica que e modelo VAR puede emplearse de dos
formas de los modelos econométricos. La primera consiste en la simulacién de los
efectos de shock en |as diferentes perturbaciones aleatorias, 10 que se obtiene através de
la construccion de funciones Impulso - Respuesta, y en la cua se centra esta
investigacion. La segunda aplicacién consiste en la descomposicién de la varianza del
error de prediccion para detectar los factores asociados a cada perturbacion. Ambos
usos tienen como objetivo reconocer las interacciones dinamicas que caracterizan al

sistema de ecuaciones estimado. (Ballabriga, 1991)

En ese sentido, esta modelizacion multivariante, a utilizar més informacion,
puede servir para mejorar la prediccion frente a los modelos univariados de series
temporales, como los AR, MA o ARIMA, donde cada serie se puede modelar por

Separado.

Comparado con los modelos univariados, los modelos VAR explotan las
posibles relaciones que pudieran existir entre variables a considerar que no solo la
historia de una variable determina su comportamiento, sino que, ademas considera que

los rezagos de otras variables también pueden influir en ella En el VAR todas las
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variables son consideradas como enddgenas, pues cada una de ellas se expresa como
una funcién lineal de sus propios valores rezagados y de los valores rezagos de las
restantes variables del modelo. Lo anterior permite capturar mas apropiadamente los
comovimientos de las variables y la dinamica de sus interrelaciones de corto plazo, 1o
cual no es detectable con modelos univariables como los ARIMA. El VAR es también
una técnica poderosa para generar prondsticos confiables en el corto plazo, aunque se le

sefialan ciertas limitaciones'. (Andrew & Piazzesi, 2003).

Muchos estudios macroecondmicos interesados en € ciclo econémico
comparten esta metodologia, aunque su uso esta también extendido a otros aspectos de
la actividad econémica. Sims (1992), por gemplo, lo propone para mostrar la
divergencia en las consecuencias de la politica monetaria en economias distintas. Chang
y Kwark (2001) lo plantean para identificar las causas de los cambios ciclicos de las

horas de trabajo. (Dominguez & Zabaleta, 2010)

Por otro lado, en econometria, a fin de analizar las relaciones dindmicas, entre
un gran nimero de variables, usualmente se emplean modelos VAR pues éstos, una vez
estimados, permiten obtener funciones impulso-respuesta y descomposiciones de
varianza. Las funciones impulso-respuesta permiten analizar las respuestas de las
variables a diferentes chogues en las variables incluidas en & modelo, y las
descomposiciones de varianza o error de prediccion permiten andizar € grado de
prediccion de variable sobre e resto para un periodo dado. (BANCO CENTRAL DE

COSTA RICA, 2004)

! Entre otros problemas, los VAR omiten la posibilidad de considerar relaciones no lineales entre las variables y no
toma en cuenta problemas de heterocedasticidad condicional ni cambio estructural en los pardmetros estimados
(Banco de Guatemala, 2002).
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De acuerdo con Balabriga, un modelo VAR es un sistema linea de ecuaciones
estocasticas en diferencias que para todo instante de tiempo t puede escribirse de la

siguiente manera: (Ballabriga, 1991)

Y= 2 1—[ J’t—L‘I‘ﬂxr"‘Fr
i ]

h=1
Doénde:

¥ : Esun vector Nx1 que recoge € valor de cada unade las variables
enddgenas consideradas en € andlisis en € instantet.

[1;. : Es una matriz NxN de parametros, a estimar. La filai-ésima
recoge la relacion entre la variable i-ésima y €l vector completo de
variables en el instante t-h.

[1s : Es una matriz Nxk de parametros, a estimar, de forma que la
fila i-ésima reflgja la relacion entre la variable endégena i-ésima y
todas las exégenas.

x : Es un vector kx1 que contiene los valores de las variables
exogenas en € instante t. En este caso se va a considerar que la
misma variable exdgena en distintos instantes del tiempo es una
variable distinta. También incluimos la posibilidad de incorporar una
constante incluyendo un uno en la primera posicién de este vector.

u; + Es un vector Nx1 de perturbaciones aleatorias. Se supone que
cada una de ellas es un proceso de ruido blanco y sélo vamos a
admitir  la  covarianza iz ~idM[2Q1 contempordnea  entre

perturbaciones. Es decir, € proceso vectorial pt se distribuye idéntica

Publicacién autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




=== . |UNIVERSIDAD

TESIS UCSM =  DESANTA MARIA

e independientemente como una Normal N-variante con vector de

esperanza nulo y matriz de covarianza

Por otro lado, los modelos VAR muestran agunas debilidades, una de las principales
debilidades es que son model os no estructurados o a tedricos, es decir, que como todas
las variables son consideradas como enddgenas o dependientes no existe una relacion
tedrica o estructura de dependencia que pudiera ser definida por algin modelo

tedrico. (COURT & RENGIFO, 2011)
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CAPITULO Il METODOLOGIA APLICADA

En esta investigacion se plantean tres model os econométricos bivariantes, donde
la variable PBI real (PBI) es la Unica endogena y las variables INFLACION, tipo de
cambio nomina (TC) y € indice Generd de la Bolsa de Valores (IGBVL), serén
tratadas como exogenas

Para € andlisis se utiliza una muestra de 67 observaciones, los datos son
trimestrales desde el Primer trimestres del 2000 a Cuarto trimestre del 2016. Por otro

lado, como fuente principal se consider6 al Banco Central de Reservadel Pert.

2.1. ESTACIONALIDAD

A fin de redlizar las estimaciones de los modelos VAR, es necesario
estacionalizar? las observaciones de las variables. El PBI y la INFLACION se
convierten estacionarias con su variacion porcentual, por otro lado, TCy el IGBVL lo

son en sus primeras diferencias

Ademés de la aplicar la Funcion de Autocorrelacion Parcia (FACP), también se
aplico los Test de Dickey Fuller y e Test de Phillips Perron, los cuales son un método
més formal para detectar estacionalidad y también un Proceso estocastico de raiz

unitaria.

2 Se dice que un proceso estocastico es estacionario si su media, su varianzay su covarianza son
constantes en el tiempo - Gujarati (2010)
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TABLA N°1 ESTACAIONALIZACION DE LASVARIABLES

FORMULA PARA
VARIABLE
ESTACIONALZAR
PBI Fa—
a1
INFLACION rr— L Ce—
TPCt—1
TC =i
IGBVL IGBVL  IGBVL

Elaboracion propia del Autor

En donde laregla de estos dos ultimos test es la siguiente:

Si|p| = 1, tenemos lo que se conoce como problema de Raiz unitaria

Si |p| < 1, podemos demostrar que la serie de tiempo Yt es estacionaria

La implicancia econdmica de la condicion de estacionalidad es asegurar que la
dindmicadel VAR sea consistente con un comportamiento no explosivo de las variables

y con un prondstico dinamico de estas variables acorde con ese comportamiento.

2.2. ESPECIFICACION DE LOS MODEL OS- NUMERO DE REZAGOS

Para la especificacion, en cuanto al numero de rezagos a considerar en los
modelos, se ha seguido la propuesta de L titkepohl (1993), el cua toma en consideracion
los criterios clasicos de seleccion de modelos de Akaike (1971), Schwarz (1978) y
Hannan y Quinn (1979) utilizando € programa Stata podremos determinar € nimero

indicado de rezagos en los tres Modelos VAR.
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2.3. MODELOS
Una vez determinado un rango de érdenes similares por estos criterios se procede a

estimar los model os que seguiran de las siguientes ecuaciones matematicas.

Modelo 01:

PBI = C()*PBI(-1) + C(2*PBI(-2) + C(3)*PBI(-3) + C(4)*PBI(-4) +
C(5)* INFLACION(-1) + C(6)*INFLACION(-2) + C(7)*INFLACION(-3) +

C(8)*INFLACION(-4) + C(9)

Modelo 02;

PBI = C(1)*PBI(-1) + C(2*PBI(-2) + C(3)*PBI(-3) + C(4)*PBI(-4) +
C(5)* TIPO_CAMBIO(-1) + C(6)*TIPO_CAMBIO(-2) +

C(7)*TIPO_CAMBIO(-3) + C(8)* TIPO_CAMBIO(-4) + C(9)

M odelo 03:

PBI = C(1)*PBI(-1) + C(2*PBI(-2) + C(3)*PBI(-3) + C(4)*PBI(-4) +
C(5)*IGBVL(-1) + C(6)*IGBVL(-2) + C(7)*IGBVL(-3) + C(8)*IGBVL(-4) +

C(9)
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2.4. CAUSALIDAD DE GRANGER

La idea del test de Engel-Granger (1987) de significancia por blogues, es
determinar si todos o0 algunos de los rezagos de las variables incluidas en el modelo
gercen o causan agun tipo de influencia en las variables endégenas.  (Court &

Williams, 2011)

En donde se presentan |as siguientes hipotesis:

Ho Prob. > 0.05; LosrezagosdelaV. Exdgena no causan alaV. Enddgena
H1 Prob. < 0.05; Losrezagosdela V. Exégena causan conjuntamente alaV.

Endogena

Asi mismo, la prueba de causalidad de Granger aplicable a andlisis
autorregresivo mutivariado (denominada prueba de Wald para exogeneidad en bloque)
también nos permitira determinar si una variable endogena puede ser tratada como

exdgena.

2.5. COINTEGRACION

Desde € punto de vista de la Economia, se dice que dos 0 mas series estén
cointegradas si las mismas se mueven conjuntamente a lo largo del tiempo y las
diferencias entre ellas son estables (es decir estacionarias), aun cuando cada serie en
particular contenga una tendencia estocéstica y sea por o tanto no estacionaria. De agqui
gue la Cointegracion refleja la presencia de un equilibrio a largo plazo hacia el cua
converge el sistema econdémico alo largo del tiempo. Las diferencias (o término error)
en la ecuacién de Cointegracion se interpretan como € error de desequilibrio para cada
punto particular de tiempo. (Nociones Elementales de Cointegracion Enfoque de Soren

Johansen)
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Desde el punto de vista de la Econometria, |os 0 mas series de tiempo que son no
estacionarias de orden I(1) estan cointegradas si existe una combinacion lineal de esas
series que sea estacionaria o de orden 1(0). El vector de coeficientes que crean esta serie

estacionaria es el vector cointegrante.

En donde se presentan |as siguientes hipotesis:

Ho: s e Trace Stadistic < Critical Value; no hay Cointegracion

H1: s é Trace Stadistic > Critical Value; hay Cointegracion

2.6. SUPUESTOS DE NORMALIDAD

Para andizar la significancia de forma particular de los coeficientes estimados,

tomamos como referenciael P-Vaue con un nivel de significanciadel 5%

Test de Wald para Significancia Conjunta

Con la aplicacion de este test, se podra determinar s existe 0 no

influencia conjunta de los rezagos en €l PBI

Ho: C(1)=C(2)=C(3)=C(4)=0, significa que los rezagos no influyen en la

variable endogena

H1: C(1)=C(2)=C(3)=C(4)=/0, significa que los rezagos s influyen en |la

variable endogena.
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2.7. TEST DE AUTOCORRELACION SERIAL

Utilizando €l test de Breusch-Godfrey podemos decir que se acepta la hipotesis
nula en donde no hay presencia de correlacion serial en los residuos de |os tres model os

y esto es bueno paralos modelos VAR.

HO ch? > 0.05; significa que no hay autocorrel acion serial en los residuos

H1 ch? < 0.05; significaque si hay autocorrelacion serial en los residuos

2.8. TEST DE HETEROCEDASTICIDAD

Parala deteccion de Heterocedasticidad, se utilizara el test de Breusch-Pagan-Godfrey

en donde se presentan las siguientes hipoétesis:

HO: ch? > 0.05, NO HAY HETEROCEDASTICIDAD

H1: ch? < 0.05, NHAY HETEROCEDASTICIDAD

2.9. DISTRIBUCION NORMAL DE LOSRESIDUOS

En cuanto a la normalidad de los residuos, en este caso se aplico el método grafico del
histograma test (Jarque- Bera también puede aplicarse el método). El objetivo de este
test es Verificar si la Perturbacién del Modelo de regresion (U) sigue una Distribucion

Normal. Se presentan las dos siguientes hipotesis:

HO : probabilidad > 0.05, los residuos estan normal mente distribuidos

H1 : probabilidad < 0.05, los residuos no estan normal mente distribuidos
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CAPITULO IIl RESULTADOS
3.1. ESTACIONALIDAD
Después de aplicar los cambios mencionados en la metodologia, se observa
que las variables satisfacen las condiciones de estacionalidad, pues no se dan
comportamientos explosivos en la Funcion de Autocorrelacion (FAC) y
correlogramas (ver Anexo N°01), en donde se observa que los distintos rezagos se
ubican arededor de cero, 10 que muestra series de tiempo estacionarias. En ese
sentido, ante innovaciones de las variables del modelo, se puede descartar también

la presencia de raices unitarias en su representacion de media movil.

Por otro lado, en las siguientes figuras se muestran los resultados de los test
de Dickey Fuller y e Test de Phillips Perron, en donde también se descarta la
presencia de raiz unitaria, debido a que los p-value en los tres modelos es menor a

0.05, por lo tanto se puede rechazar la Hipétesis nula de raiz unitaria.

FIGURA N° 1 TEST DE DICKEY FULLER Y P. PERRON - PARA EL PBI

Dlckoy-Fullcr cocat for wnls raos Hurmocrs of oba = 57
Totwrpola md Dilckay-Fullws
T - L9 Cecib_cml 5% Critival 1Ch Toitival
Ssatissiea Traluz Taluc Welac
wAR] R I e | i i e et 3
HockKinnon appromimace p-waloe Tor Z0si — O0.0000
. e roa FEI
Thillipz-Corron SCac for unit ¥ocT Hurincz of ckbs = 57
Hew=y he=t lags = :
Tatwezpole cmd Dickay=Fulles
= L% Triztizalk 5% Criwical LCh Trizical
&wovissic Waluaz Waluc Wolac
Tdoinn =10Z. 858 -1%. 208 =12 .4%8 =i0.&03
L) —~50.53%8 -Z 055 S2IBLE =3, 538
HarmEimnsn approrermabe poors e o Som) o= 11 T

Elaboracién propia del Autor
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FIGURA N° 2 TEST DE DICKEY FULLER Y P. PERRON -
PARA LA INFLACION
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Fuente BCRP
Elaboracion propia del Autor

FIGURA N°3 TEST DE DICKEY FULLER Y P. PERRON - PARAEL TC
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Fuente BCRP
Elaboracién propia del Autor
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FIGURA N° 4 TEST DE DICKEY FULLER Y P. PERRON - PARA EL IGBVL
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Elaboracién propia del Autor

3.2. ESPECIFICACION DE LOSMODEL OS- NUMERO DE REZAGOS
Luego de aplicar € contraste Lutkepohl de a cada modelo, que se muestra
en la siguiente gréafica, se observa que los modelos a estimar requieren de cuatro
(04) rezagos para explicar a la variable endégena, por |o tanto € resultado son tres

Modelos VAR (4).

FIGURA N°5 CONTRASTE DE LUTKEPOHL: PBI - INFLACION
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Fuente BCRP

Elaboracion propia del Autor
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En laFiguran®05 se aprecia que los tres criterios considerados, coinciden

en que e modelo del PBI y laINFLACION requieren de 4 rezagos.

FIGURA N°6 CONTRASTE DE LUTKEPOHL: PBI - TC
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Elaboracién propia del Autor

Al igual que en el anterior modelo, En la Figuran®°06 se aprecia que los

tres criterios considerados, coinciden en que el modelo del PBI y laTC

requiere de 4 rezagos.

FIGURA N° 7 CONTRASTE DE LUTKEPOHL: PBI - IGBVL
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Elaboracién propia del Autor

Al igua que en los modelos anteriores, En la Figuran®07 se aprecia que

los tres criterios considerados, coinciden en que el modelo del PBl y la

IGBVL requiere de 4 rezagos.
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Asi mismo, Debemos tener presente que los modelos VAR son muy sobre
parametrizados por lo que es conveniente utilizar el modelo con menos rezagos

posibles que presente en forma conjunta unos estadisti cos apropiados.

3.4. EXPRESION ECONOMETRICA DE LOSMODELOS

Se ha determinado que los tres modelos deben contener 4 rezagos, lo cua
significa que cada model o debe contener ocho coeficientes. Para poder observar 10s

detalles de cada model o con sus respectivos estadisticosir al Anexo n°02.

Modelo 01: PBI-INFLACION

PBI' = 0.0280-0.2645* PBIt1 - 0.2451*PBl;.> - 0.2947*PBlt3 + 0.6750* PBlt.4
0.0002* INFLACION.1 - 0.0032*INFLACIONt2 - 0.0022* INFLACIONts +

0.0018* INFLACION.4

Modelo 02: PBI-TC

PBI = 0.0194 - 0.2982* PBl+.1 - 0.2809* PBl:.> - 0.3517* PBIl3 + 0.6217*PBl4 -

0.0574*TCy.1 - 0.0374* TC:.2 - 0.0184* TC:2 - 0.0453* TCi4

Modelo 03: PBI-IGBVL

PBI = 0.0174 - 0.2858* PBl.1 - 0.2676* PBl.> - 0.3199* PBl:3 + 0.6505* PBl4 +
1.8079e-06*IGBVLy: + 7.2031e-07*IGBVL:> + 1.7170e-06*IGBVLis +

2.2853e-06* IGBVL¢4

3.5. CAUSALIDAD DE GRANGER
Los resultados de la aplicacion del Test de causdidad de Granger se

muestran en la siguiente tabla. En donde se puede se observar que las tres variables

Publicacién autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




REPOSITORIO DE ke UNIVERSIDAB

CATOLICA

TESIS UCSM DE SANTA MARIA

exogenas s causan ala Granger a PBI con un nivel de significancia del 5%. (ver

anexo n°03)

TABLA N°2 TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER

INDEPENDIENTE | CHI - SQ DF PROB.

INFLACION 10.24058 4 0.0366

TC 10.74813 4 0.0295

IGBVL 14.92841 4 0.0049
Fuente BCRP

Elaboracién propia del Autor

En el primer modelo, de PBI e INFLACION, se aprecia que la INFLACION
s causa a la Granger a PBI, en donde se acepta la hipétesis de que los cuatro
rezagos de laINFLACION si influyen en el PBI, mientras que el PBI no causaala

Granger alaINFLACION.

En & segundo modelo, de PBI y TC, también se apreciaque el TC si causaa
la Granger a PBI, en donde se acepta la hipotesis de que los cuatro rezagos del TC

s influyen en € PBI, pero que el PBI no causa ada Granger a TC.

En € tercer modelo, del PBI y IGBVL, se apreciaque el IGBVL s causaa
la Granger a PBI, en donde se acepta la hipdtesis de que los cuatro rezagos de la

IGBVL s influyenenée PBI, peroqueel PBI no causaalaGranger a IGBVL.

Asi también se observa que en los tres modelos en consideracion, € PBI no
puede considerarse como variable exégena, debido a que no hay evidencia clara de
causalidad, por lo tanto se rechaza la hipétesis de que los rezagos del PBI afectan

fuertemente alas otras tres variabl es.
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3.6. COINTEGRACION
Como se habia mencionado antes, |as tres variables son estacionarias, por |o
tanto, forman un sistema cointegrado cuyas relaciones (vectores) de Cointegracion
pueden encontrarse en las siguientes figuras con la prueba de Johansen, la cua no

rechazd la hipdétesis nula de existencia de vectores de Cointegracion (anexo n°04)

FIGURA N° 8 TEST DE JOHANSEN, COINTEGRACION: PBI — INFLACION

sArratE FRT THFIACTON | ftrendl{onatant) Tagidd may
dohcracn baosa for colabogratice
Irend: SonETarT Mumnar of cha = L
Sranpile FONAey?t — ZF07 Fagd Timiz= — =
=%
mAx1mIm Tnrare rrind~=1
rzank parms= =l eligenvalus =stacistoc vala=
4] 1.4 E L B~ B I ) r Z21l. bbb 1b.11
1 a7 133.28€E J.Z3311 1d.LTT4 =2.78
F 1R 1.0 1455 0 18%/7N0
Fuente BCRP

Elaboracién propia del Autor
El test de Johansen para €l PBI —Inflacion, muestra que Trace Statistic es
mayor al Critical Vaue con un nivel de significancia del 5%, lo que significa que

ambas variables estan cointegradas y que presentan equilibrio en el largo plazo.

FIGURA N°9 TEST DE JOHANSEN, COINTEGRACION: PBI - TC

. w=orank MBI TINO CAMEIO. |, trond [gcomotans) Llag{l} mouc
dckanacn tcata for coinscgrabion
[eznd: econotamt HMumber of ckz — -2
Eoxml=:z 2001gl — 2031€x4 Logz — £
=4
el o Srams critical
conlc porma IL cigemwalne asasiabi= walue

o 14 ZZC _LCD4 136542 15.41

L iv 241 .C4Z240 0 J6IG2 10.%30D 376

2 10 24C_ECTL0 0. 15433

Fuente BCRP

Elaboracion propia del Autor

Publicacién autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




REPOSITORIO DE iy UNIVERSIDAD

CATOLICA

TESIS UCSM DE SANTA MARIA

El test de Johansen parael PBI —-TC, muestra que Trace Statistic es mayor a
Critical Value con un nivel de significancia del 5%, lo que significa que ambas

variables estén cointegradas y que presentan equilibrio en € largo plazo.

FIGURA N° 10 TEST DE JOHANSEN, COINTEGRACION: PBI - IGBVL

. vacrank FBL IZEVL , trand{conatart) lagi{d) max
Joharaosn tecta for eointegration
Irend: COASTALT Namber of obs = a3
Somplez 2001zl - 20164 Lagsy —
o8
msTTITnIm trare rTItIrA
Tani Farms LL eigenvralus stat-=tic ralue

u} 11 —-415.28207 = 26 [C222 15.41

1 17 —+CZ. 08007 0.353827 3 E158 3.76

2 13 —2ET7_2T258 0.1z3482

Fuente BCRP

Elaboracién propia del Autor
El test de Johansen para € PBI —-IGBVL, muestra que Trace Statistic es
mayor a Critical Value con un nivel de significancia del 5%, lo que significa que

ambas variables estan cointegradas y que presentan equilibrio en €l largo plazo.

3.7. SUPUESTOS DE NORMALIDAD
Luego de hallar la significancia de los coeficientes al 5% (ver anexo n° 05),
se observa que algunos de €ellos no son estadisticamente significativos en forma

particular.

Pero como se muestra en la siguiente tabla y usando € test de Wald,
podemos observar si hay o no significancia conjunta. En donde nos muestra que el
p-vaue es menor que e nivel de significancia de 5%, por 1o que podemos decir que

se rechaza la hip6tesis nula 'y se acepta que los coeficientes de cada modelo son
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diferentes de cero; 1o cua significa que los coeficientes s son significativos de

forma conjuntamas no de formaindividual. (Anexo n°06)

TABLA N°3 WALD TEST PARA SIGNIFICANCIA DE COEFICIENTES

NoepenDE e HIPOTESIS VALZR | DF | PROBABILIDAD
MODELO VAR(4) - PBI - INFLACION
Rezagosdel PBI | C(1)=C(2)= C(3)=C(4)=0 | 778.8859 | 4 0.0000
?&?Xéfgha C(5)=C(6)= C(7)=C(8)=0 | 1024058 | 4 0.0366
MODELO VAR(4) - PBI - TC
Rezagosdd PBI | C(1)=C(2)= C(3)=C(4)=0 | 7528736 | 4 0.0000
Rezagosdd TC | C(5)=C(6)= C(7)=C(8)=0 | 10.73813 | 4 0.0295
MODEL O VAR(4) - PBI - IGBVL
Rezagosdel PBI | C(1)=C(2)= C(3)=C(4)=0 | 827.2087 | 4 0.000
Rezagosdel IGBVL | C(5)=C(6)= C(7)=C(8)=0 | 1492841 | 4 0.0049
Fuente BCRP

Elaboracién propia del Autor

3.8. AUTOCORRELACION SERIAL
Se observa en lasiguiente figura que, en los tres modelos el ch? es mayor al
0.05, por lo tanto aceptamos la hipotesis nula, en donde no hay seria correlacion en

los residuos de los modelos y esto es bueno para el estudio. (Anexo n°07)
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FIGURA N° 11 TEST DE CORRELACION SERIAL LM

PBI-INFLACION

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0790687 Prob. Fi4,51) 0.5367
Obs*R-squared 3737180 Prob. Chi-Square(4) 0.4427
PBI-TC

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.071798 Prob. F(4,51) 0.3a01
Cbs*R-squared 4862818 Prob. Chi-Square(4) 0.2811
PBI-1GBVL

Breusch-Godfrey Serial Correlation LK Test:

F-statistic 2081380 Prob. F{4,51) 0.09ga
Obs*R-squared 2.881519 Prob. Chi-Square(4) 0.0616
Fuente BCRP

Elaboracion propia del Autor

3.9. TEST DE HETEROCEDASTICIDAD

Utilizando €l test de Brueusch-Pagan-Godfrey, podemos decir que en los tres
model 0s se acepta la hipdtesis nula, de no presencia de heterocedasticidad y que las
varianzas de |os errores son constantes y esto es bueno paralos modelos. En lasiguiente
figura se observa que se puede aceptar |a hipotesis nula, de que no hay presenciade

heterocedasticidad. (Anexo n°08)
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FIGURA N° 12 TEST DE HETEROCEDASTICIDAD

PBI-INFLACION

Helaroskecasticty Test: Sreus c-Pagar-Godfrey
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Fuente BCRP

Elaboracién propia del Autor

3.10. DISTRIBUCION NORMAL DE LOSRESIDUOS

En base a la aplicaciéon de los histogramas podemos decir que se acepta la
hipétesis de normalidad, que afirma que los errores de los tres modelos siguen una

distribucién normal. Cuyos resultados podemos observarlos en | as siguientes figuras.
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FIGURA N° 13 DISTRIBUCION NORMAL DE LOSRESIDUOS

PBI-INFLACION
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Fuente BCRP
Elaboracion propia del Autor

Publicacién autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




UNIVERSIDAD

REPQSITORIO DE CATOLICA

Gl :
TESIS UCSM < DE SANTA MARIA

RESULTADOSDE LASFUNCIONESDE IMPUL SO - RESPUESTA

En cuanto a comportamiento de las variables ante shocks (incremento
sorpresivo) simulados de las variables exdgenas, |a Funcién Impulso-Respuesta
(FIR) traza dicha respuesta de | as variabl es enddgenas contemporaneas y futuras,
asumiendo que esa innovacion desaparece en los periodos subsiguientes y que

todas | as otras innovaci ones permanecen sin cambio.

Los resultados de las funciones impul so respuesta, |0os podemos observar
en la siguiente figura, la cua contiene cuatro graficos, que nos permite
identificar el shock de una variable exdgena y ver s € efecto es transitorio o

permanente:

Observamos que las variaciones que presenta el PBI real siguen un
comportamiento de serie de tiempo, lo que se conoce en economia como Ciclos
Econdmicos, en donde en el primer trimestre experimenta una caida en sus tasas
de crecimiento y luego continua con un leve incremento a finales del segundo
trimestre, pero este crecimiento se acelera en e cuarto trimestre; estas
variaciones se repiten afo tras afio. Por otro lado, también podemos decir que
ante un shock en el ingreso, se pueden generatasas de crecimiento positivas pero
gue estas van disminuyendo a pasar de los meses y que nuevamente se

recuperan en los ultimos meses del afio.

En cuanto aun shock en lainflacién y su influenciaen & PBI, se observa
gue a principio e PBI empieza a incrementar sus tasas de crecimiento hasta el
cuarto trimestre, aproximadamente. Después, claramente se muestra que si esta
inflacion continua por encima del 4% o 5%, (que esta fuera y por encima de

nuestro rango meta de politica econdmica) las tasas de crecimiento del PBI

Publicacién autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




UNIVERSIDAD

REPQSITORIO DE CATOLICA

(L :
TESIS UCSM < DE SANTA MARIA

disminuiran los proximos cuatro trimestres, y que probablemente tengamos tasas

de crecimiento negativas, como nuestra historia nos |o ha demostrado.

Por otro lado, ante un shock del Tipo de Cambio y su influencia en €
PBI, se observa que a principio €l PBI acanza tasas positivas de crecimiento
pero luego estan se van disminuyendo, lo cual se gjusta a la teoria de Marshall-
Lerner® del tipo de cambio. Este shock de tipo de cambio no tendria mayor
incidenciaen el PBI pasados |os cinco primeros trimestres aproxi madamente, su

efecto es menor que a de lainflacion.

Por Ultimo, ante un chogue positivo del IGBVL y su influencia en €
PBI, se observa un leve incremento en las tasas de crecimiento del PBI y que
estas continuaran hasta el tercer trimestre aproximadamente, después este efecto
del IGBVL se vareduciendo hasta €l cuarto trimestre. Asi mismo, € IGBVL no
tiene influencia en el PBI en € largo plazo, solo lo tiene en € corto plazo, y su

efecto es menor que el delainflacién y € tipo de cambio.

3 La condicién de Marshall-Lerner establece que las depreciaciones reales incrementan las exportaciones
netas. Sin embargo, esta depreciacion puede conducir al deterioro de las cuentas externas en el corto
plazo, situacidn que al revertirse en el tiempo forma una CurvaJ
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FIGURA N° 14 FUNCIONESIMPUL SO RESPUESTA
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Fuente BCRP
Elaboracion propia del Autor
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CAPITULO IV CONCLUSIONESY RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES
1. Ante un shock en la inflacién y su influencia en € PBI, se observa que a
principio € PBI empieza a incrementar sus tasas de crecimiento hasta el cuarto
trimestre, aproximadamente. Después, claramente se muestra que si estainflacion
continua por encima del 4% o 5%, (que esta fueray por encima de nuestro rango
meta de politica econémica) las tasas de crecimiento del PBI disminuiran los
préximos cuatro trimestres, y que probablemente tengamos tasas de crecimiento

negativas, como nuestra historia nos lo ha demostrado.

2. Ante un shock del Tipo de Cambio y su influencia en e PBI, se observa que a
principio e PBI acanza tasas positivas de crecimiento pero luego estéan se van
disminuyendo, lo cual se gjusta alateoria de Marshall-Lerner del tipo de cambio.
Este shock de tipo de cambio no tendria mayor incidencia en € PBI pasados |os
cinco primeros trimestres aproximadamente, su efecto es menor que a de la

inflacion.

3. Ante un shock positivo del IGBVL y su influencia en el PBI, se observa un leve
incremento en las tasas de crecimiento del PBI y que estas continuaran hasta el
tercer trimestre aproximadamente, después este efecto del IGBVL se va
reduciendo hasta e cuarto trimestre. Asi mismo, el IGBVL no tiene influenciaen
el PBI en € largo plazo, solo lo tiene en & corto plazo, y su efecto es menor que

el delainflaciony e tipo de cambio.

4. Observamos que las variaciones que presenta e PBI real siguen un
comportamiento de serie de tiempo, lo que se conoce en economia como Ciclos

Econémicos, en donde en € primer trimestre experimenta una caida en sus tasas
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de crecimiento y luego continua con un leve incremento a finales del segundo
trimestre, pero este crecimiento se aceleraen el cuarto trimestre; estas variaciones
se repiten afio tras afio. Por otro lado, también podemos decir que ante un shock
en el ingreso, se pueden genera tasas de crecimiento positivas pero que estas van
disminuyendo al pasar de los meses y que huevamente se recuperan en los tltimos

meses del afo.

5. Existe causdlidad a la Granger por parte de los rezagos de las variables
INFLACION, TC e IGBVL. Lo cua se gusta con la teoria econdmica, sin
embargo no se observa un efecto claro de influencia del PBI alas otras variables,

considerando un nivel de 5% de significancia

6. Lavariable que mayor influencia gjerce en & PBI esla INFLACION seguida del
TC y por ultimo por e IGBVL, segun las funciones de impulso respuestas en cada

mode o.

7. Enlos tres modelos existe un alto grado de determinacion de laINFLACION, TC

y IGBVL haciael PBI real (93.44%; 93.49% y 93.88% respectivamente).

8. Segln los contrastes, se observa que es necesario considerar cuatro rezagos de

cadavariable, lo que nos datres modelos de serie detiempo VAR(04),

9. Algunos de los coeficientes en los modelos no son significativos en forma

particular, pero si lo son de manera conjunta en sus respectivos modelos.

10. En cada modelo, las variables estan cointegradas, |0 que nos muestra que no solo
existen unarelacion e influenciaen e corto plazo, sino también sucede lo mismo

en € largo plazo.
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RECOMENDACIONES
1. Lainflacion en nuestro pais debe continuar siendo controlada y esta no debe estar
por encima del rango meta por mas de dos trimestres seguidos porque provocaria
reducciones significativas en la tasa de crecimiento economico del Pert; como se

ha observado, lainflacién gerce mayor influencia en el crecimiento econémico.

2. Unincremento del tipo de cambio seria favorable para e crecimiento econémico,
pero esta no debe persistir més de un trimestre porque de hacerlo ocasionaria

reducciones en latasadel PBI,

3. Se deberia tener un mercado de valores més activo y liquido, ya que una mejora

en este ocasionaria un incremento en e PBI.
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PREAMBULO

El crecimiento econdmico del Pert y las proyecciones realizadas por el Banco
Mundial, Fondo Monetario Internaciona y el Banco Central de Reserva del Pert
sobre sus principales variables son favorables en comparacién con paises
vecinos, sin embargo dichas proyecciones son muy sensibles a los shocks
econdmicos externos como la volatilidad de los precios de los commodities,
desacel eracion del crecimiento de Chinalo cua perjudica nuestras exportaciones
y a tipo de cambio, niveles de inflacion por encima del rango meta, volatilidad
de los mercados de capital, € meoramiento de la economia de los Estados
Unidos con sus anuncios de una posible elevacion de su tasa de interés, etc. lo
cua todo lo mencionado representa un mayor nivel de incertidumbre, riesgo y
pérdida de confianza o estabilidad para |os agentes econdmicos en nuestro pais.

Es por ta motivo que considero importante determinar la correlacion e
Influencia de la volatilidad de variables Econémico-Financieras en €
Crecimiento Econdémico del Per(, para asi poder implementar medidas que
permitan contrarrestar futuros escenarios adversos, minimizando €l riesgo y asi

generar mejores expectativas para los agentes econémicos.

Primero se analizaran las variables economico-financieras a fin de medir la
volatilidad de estas en € tiempo, para este andisis se utilizaran procedimientos
econométricos de series de tiempo, modelos como: VAR, ARCH y ARIMA que
se gjusten a los indicadores. Segundo: se analizara la variable Crecimiento
econdmico, medido por sus indicadores, en donde se correlacionaran los
indicadores de ambas variables.

Luego del estudio de las variables e indicadores, se establecer4d un modelo
economeétrico que midalavolatilidad de las variables econdmico financieras y su
influencia en el crecimiento econdmico, tentativamente se podria decir que este
model o nos ayudara a pronosticar e comportamiento del crecimiento econémico
segun cada variable estudiada, con €l objeto de poder anticiparnos a escenarios
adversos y poder tomar las medidas necesarias para atenuar dichos cambios

denominados riesgos.
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|. PLANTEAMIENTO TEORICO

1.1. Enunciado del Problema

Influencia de la Volatlidad de variables Econémico-Financieras en €
Crecimiento Econdémico del Pert, Periodo: 2000 — 2020

1.2. Descripcion del Problema

A lo largo de la Ultima década, entre los afios 2005 y 2015, la economia peruana
ha sido una de las economias de més rgpido crecimiento en la regién, con una
tasa de crecimiento promedio de 5.9%, en un contexto de baja inflacion de 2.9%
como meta del Banco Central de Reserva. La presencia de un entorno externo
favorable, politicas macroeconémicas prudentes y reformas estructurales en
diferentes areas crearon un escenario de moderado crecimiento y baja inflacion.
(Banco Mundial, 2017).

Sin embargo, e crecimiento del PIB del 2016 fue de 3.9%, (Banco Centra de
Reserva del Pert, 2017), esto se debid principamente a factores externos.
Asimismo, para € afo 2017 e Fondo Monetario internacional (FMI, 2017)
redujo su proyeccion de crecimiento de la economia peruana para este afio de
4.3% a 3.5%, segun su altimo informe “Perspectivas Econdémicas Globales”. Por
tanto, se observa que la coyuntura externa afecta en forma negativa a las
variables Econdmicas - Financieras de nuestro pais, tales como: tales como
inflacion, tasa de interés, tipo de cambio y € Indice Genera de la Bolsa de
valores de Lima. (Parodi, 2016), y estas volatilidades de estas variables
afectarian el crecimiento economico del Pert.

Por otro lado, la tasa de inflacion general promedio llegd a un 3.6% en el 2016,
la cual esta por encima del limite superior de su rango objetivo por tercer afio
consecutivo, debido principamente a que los impactos del lado de la oferta
sobre los precios de los aimentos compensaron la débil demanda doméstica
(Banco Mundial, 2017), lo que gener6 una reduccion del poder de compra de los

peruanos.

En & 2017 y desde € mes de abril la inflacion ha venido descendiendo,
ubicandose en mayo en 3,04% anual, la tasa més baja desde agosto de 2016 y
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alrededor del limite superior del rango meta. Asimismo, las expectativas de
inflacién a doce meses se han moderado, ubicandose nuevamente dentro del
rango meta. Estos resultados muestran que e choque de precios causado por €l
Fenébmeno ElI Nifio Costero estaria disipandose rdpidamente, por la
normalizacion de las condiciones de transporte y acopio de alimentos. (Banco
Central de Reservadel Perd, 2017)

Por otro lado, En los Ultimos afios se observa un alza del tipo de cambio debido a
una depreciacion de la moneda local, megiorando con ello las exportaciones y
nuestra posicion comercial con e resto de paises, sin embargo entre diciembre
de 2016 y marzo de 2017, € tipo de cambio registr6 una caida de 2.0%, pasando
de S/ 3,357 a S/ 3,291 por ddlar. (Banco Central de Reservadel Pert, 2017)

En ese sentido, en la primera mitad de este afio, € ddlar retrocedié 3.28% al
pasar de S/ 3.357 a S/ 3.247. Aunque la divisa podria cambiar de curso en algin
momento del segundo semestre, probablemente a partir de setiembre. “El délar
podria repuntar entre setiembre y octubre porque hay elecciones en Alemania'y
la Reserva Federal de EE.UU. anunci6 que degjara vencer los bonos del Tesoro
gue tiene en su cartera, lo que originaria una demanda de ddlares en EEUU.
(Guerrero, 2017)

Por otro lado, los créditos mayores de un afio a sector empresarial mayorista
otorgado por el sistema bancario en el 2015 tuvieron una tasa de interés activa
de 6,3% para corporativas, 7,3% para grandes y 10,2% para medianas empresas.
(ASBANC, 2017)

En todos los segmentos de préstamos, con excepcion de las pequefias empresas,
se observan azas de las tasas de interés en soles y dblares desde comienzos de
ano, con mayor énfasis en € financiamiento del consumo y para corporaciones.

En cuanto a desempefio de la Bolsa de Valores de Lima, € IGBVL* en d
periodo comprendido desde el afio 2003 hasta € 2013 tuvo una tasa de
crecimiento promedio del 31% por afio. Durante este periodo, la Bolsa de
Valores de Lima superé largamente a las bolsas de Nueva York, Londres,

4 ndice general de la bolsa de valores de Lima
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México, Brasil, Santiago o0 Bogota, solo por citar algunas importantes.
(Castellanos, 2013)

Asi mismo, y a pesar del crecimiento econdmico del Perl y sus proyecciones,
aln nuestro pais es vulnerable a los impactos externos. Como, por gemplo: la
volatilidad de los precios de los commodities, lo cua influye en la inflacién y
con ello e PBI real. Por otro lado, una mayor desaceleracion del crecimiento de
China, la volatilidad de los mercados de capital, la velocidad del guste de la
politica monetaria en los Estados Unidos (la tasa de la FED). (Banco Mundial,
2017), lo cua representa riesgo y una probable pérdida de confianza para los

agentes econOdmicos en nuestro pais.

Es por ello, que es importante realizar una investigacion acerca la Influencia de
lavolatilidad de variables Econémico-Financieras en el Crecimiento Econémico
del Per(, la cual permitira conocer e grado de correlacion de dichas variables
para asi implementar medidas que permitan contrarrestar futuros escenarios
adversos, minimizando € riesgo y asi generar mejores expectativas para 10s

agentes econdmicos en nuestro pais en ese sentido cabe cuestionarnos:

¢Cudl eslainfluencia de la Volatilidad de variables Econdmico - Financieras en

el crecimiento Econdmico del Per(’

1.3. Preguntasdeinvestigacion:

1.3.1. Genera

¢dnfluye de la Voldtlidad de variables Economico-Financieras en e
Crecimiento Econémico del Perd, Periodo: 2000 — 2020?

1.3.2. Especificas
¢Cudl es la influencia Tipo de cambio rea con € crecimiento
econémico?
¢Cud eslarelacion de lainflacion con € crecimiento econdmico?

¢Cud eslarelacion del indice general delabolsade valores de Lima con

el crecimiento econdmico?
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1.4. Objetivos

1.4.1. Objetivo general

Determinar lainfluencia de la Volatilidad de variables Econémico
- Financieras en & Crecimiento Econdmico del Perd, Periodo:
2000 - 2020

1.4.2. Objetivos especificos.

Andizar la influencia Tipo de cambio rea con el crecimiento
econdmico.

Determinar larelacion de lainflacién con el crecimiento econdmico.

Determinar la relacion del indice general de la bolsa de valores de Lima
con €l crecimiento econémico.

1.5. Preguntasdeinvestigacion:

15.1. General

¢nfluye de la Volatilidad de variables Econdmico-Financieras en €
Crecimiento Econémico del Pert, Periodo: 2000 — 20207

15.2. Egspecificas

¢Cud es la influencia Tipo de cambio rea con € crecimiento
econémico?
¢Cud eslarelacion de lainflacion con € crecimiento econdmico?

¢Cud eslarelacion del indice general delabolsade valores de Lima con
el crecimiento econémico?

1.6. Tipodeinvestigacion

Es de tipo No Experimental-longitudinal, debido a que no se manipulan
variables, solo se las observa en su ambiente natural para después analizarlas.
Longitudinal porgue se recolectaran observaciones de 15 afios (2000-2015),
para la realizacién de inferencias acerca de la evolucién, causas y efectos de
los fendmenos de las variables e indicadores.
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La presente investigacion es de tipo correlacional, debido a que se andliza la
influencia de la volatilidad de las variables Econdmico-Financieras en el
Crecimiento economico del Perd. Donde a su vez, se podra determinar la
correlacion entre ambas.

Esta correlacion nos permitira tener de forma cuantificada e grado de
relacion entre las variables e indicadores, para asi comprender que variables
gjercen mayor influenciaen el Crecimiento econdmico del Pera.

Asimismo, con la influencia y € grado de correlacion entre las variables e
indicadores, se podra establecer un modelo econométrico que nos permita
hacer proyecciones de las variables Economicas-Financieras y como estas
podrian afectar a Crecimiento econémico del Pert hasta el 2020.

La investigacion también es de tipo explicativa, porque se busca explicar la
influencia Volatlidad de las variables Econdmico-Financieras en ¢

Crecimiento Econémico del Pert.
En donde se pretende responder |a siguiente pregunta:

¢Cud es lainfluencia de la Volatilidad de variables Econdmico - Financieras
en el crecimiento Econémico del Perd’

1.7. Justificacion del estudio

El crecimiento econdmico del Per( y las proyecciones realizadas por el Banco
Mundial, Fondo Monetario Internacional y e mismo BCRP, sobre sus
principales variables son favorables, sin embargo dichas proyecciones son muy
sensibles a los shocks econémicos externos como la volatilidad de los precios
de los commodities, desaceleracidn del crecimiento de Chinalo cua perjudica
nuestras exportaciones, niveles de inflacién por encima del rango meta,
volatilidad de los mercados de capital, e mejoramiento de la economia de los
Estados Unidos con sus anuncios de una posible elevacion de su tasa de interés,
etc. lo cual todo lo mencionado representa riesgo y pérdida de confianza o
estabilidad paralos agentes econdmicos en nuestro pais.
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En ese sentido, es importante determinar la correlacion e Influencia de la
volatilidad de variables Econémico-Financieras en e Crecimiento Econdmico
del Per(, para asi poder implementar medidas que permitan contrarrestar
futuros escenarios adversos, minimizando el riesgo y asi generar mejores

expectativas para | os agentes econdmicos.

1.8. Variables
VARIABLE DEPENDIENTE: Crecimiento Econdémico
VARIABLE INDEPENDIENTE: Variables Econémico-Financieras
ESPACIO: Pert
PERIODO DE ESTUDIO: 2000 - 2020
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[I. MARCO CONCEPTUAL

2.1. Andlisisde antecedentesinvestigativos.

El trabgjo de investigacion de Rafael Bustamante, muestra una descripcion
del grado de desarrollo de los mercados financieros en e Per(, en
comparacion con otros paises. Asimismo analiza empiricamente el gjuste
causal entre € desarrollo financiero y e desarrollo econémico para € caso
Peruano, usando técnicas de econometria de series de tiempo como €
andlisis de raiz unitaria y de la Cointegracion dentro de un marco vectores
autorregresivos bivariado (VAR) Vectores Auto regresivos recursivo, los
cuales serviran para poder formular una ecuacién econométrica
utilizando un modelo VAR con las variables en estudio.

Asimismo, € trabajo busca que los resultados revelen una correlacion
positiva entre e desarrollo financiero y e desarrollo econémico e
investigar si la direccion de causalidad que funciona predominante es de

desarrollo econdmico al desarrollo financiero o viceversa

En las conclusiones se llegd a determinar que: 1) Como resultado del
equilibrio del modelo en & largo plazo, se encuentra que € sistema
financiero es importante para el crecimiento econémico de largo plazo, y que
medidas para su represion desaceleran tal crecimiento. 2) Se demostré que
para e caso peruano la casualidad es en ambos sentidos es decir €
crecimiento de la economia afecta positivamente al desarrollo del sistema
financiero y viceversa. 3) Cuanto mas reprimido (e ineficiente) se encuentra
el sistema financiero mayor serd e costo cobrado por la intermediacion
(porque la represion actia como un impuesto implicito a la actividad
financiera). Esto ultimo deteriora e valor presente del flujo futuro de
retornos a la inversion y, por tanto desestimula la formacién de capital, la
investigacion y e desarrollo, y frena € crecimiento.. 4) El desarrollo
financiero es un factor que promueve el crecimiento econémico: asignacion

eficiente del capital y mangjo de riesgo. (Romani, 2015)
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Por otro lado, la investigacion: Desarrollo Financiero y crecimiento
econdmico: Un analisis empirico para América del Sur y América
Central, Ecuador — 2010; realizada por Ilich Leopoldo Aguirre Sigcha
presenta un andlisis referente a la relacion existente entre el desarrollo
financiero y e crecimiento econdmico en diecisiete paises de América
Latina. Dentro de su andlisis se observé e comportamiento y las
caracteristicas de los sistemas financieros de la region y en particular se
evallo la hipotesis de que los indicadores financieros escogidos tienen una
relacion positiva con e crecimiento econdmico. Dicha evaluacion ayudara
a trabajar con utilizando datos de panel con dos tipos de técnicas
econométricas, la primera a través del méodo de Minimos Cuadrados
Ordinarios (Pooled OLS) y la segunda, haciendo uso del Método de
Momentos Generalizados (GMM por sus siglas en inglés). El desarrollo del
estudio se llevo a cabo con datos del periodo 1980 — 2006 para Argentina,
Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Savador,
Guatemala, Honduras, Meéxico, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perq,
Uruguay y Venezuela. (SIGCHA, 2010)

La investigacion Tipo de Cambio Real y Crecimiento: Sintesis de la
Evidencia y Agenda de | nvestigacién, por Diego Bastourre, Luis Casanova
y Algjo Espora; muestra que en los ultimos afios € Tipo de cambio real
(TCR) ha pasado a cobrar relevancia en la literatura sobre crecimiento en
funcion de diversos trabgjos empiricos que avanzaron en detectar la
existencia de una correlaciéon positiva entre la expansion econémica y €l
desalineamiento del TCR (medido de maneras alternativas). Este trabao
planteo dos objetivos: primer término, examinar criticamente el estado de la
discusion tedrica y la evidencia empirica internaciona respecto de la
relacion entre crecimiento y TCR. El segundo es realizar una revision de los
principales trabajos de investigacion orientados a examinar los canales por
los cuales puede operar dicharelacion. Estos canales se centran sucintamente
en: i) e impulso que un tipo de cambio real competitivo y estable genera en
los sectores exportadores; ii) los incentivos a la diversificacion productiva y

comercia, fendbmeno que presupone que € TCR puede jugar un papel
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importante en procesos de cambio estructura; y iii) su impacto en la

inversion agregada y su asignacion sectorial. (Bastourre, 2011)

Llegando a las siguientes conclusiones: 1) los tipos de cambio competitivos
tendrian un impacto positivo sobre €l crecimiento. Sin embargo, aun cuando
este efecto resulta estadisticamente significativo, su importancia en términos
econdmicos (dada por la magnitud del coeficiente) es moderada. 2) niveles
demasiado altos de TCR, més que estar asociados a un deseo de politica,
pueden ser la consecuencia de crisis cambiarias, en las estimaciones se
efectud un control por el efecto de “mega” depreciaciones que justamente
podrian estar indicando 46 eventos de stress. Asimismo, estetrabajo midié
el efecto de la volatilidad cambiaria, encontr andose evidencia preliminar
de su impacto negativo sobre el crecimiento econémico. 3) De acuerdo a
|as estimaciones presentadas, |os tipos de cambio competitivos efectivamente
tendrian un impacto positivo sobre las exportaciones. No obstante, el bgjo
valor de la easticidad que se encontro sugiere que, a menos en base a esta
evidencia, € aumento de las exportaciones que puede inducirse con una
devaluacion es acotado y por lo tanto parece insuficiente como Unico

elemento explicativo de larelacion entre TCR y crecimiento.

Este trabajo también analiza € vinculo entre el TCR y la diversificacion
de exportaciones, un buen cimulo de investigaciones dan cuenta que existe
un efecto positivo y estadisticamente significativo del nivel del TCR sobre la
concentracion de las ventas externas, con lo cua un TCR méas competitivo
implicaria mayor diversificacion de la cartera exportadora. Asimismo, la
evidencia econométrica sefiala que las economias se favorecen, en términos
de crecimiento, a medida que diversifican su estructura productiva y

exportadora, particularmente en el caso de las economias en desarrollo.

El trabajo de Rogelio Ladron de Guevara Cortés y Rosa Marina Madrid
Paredones, El tipo de cambio y su efecto en & comercio exterior en
Meéxico, analizo larelacion del tipo de cambio peso délar estadounidense en
las operaciones de comercio exterior de México, y su efecto en las finanzas
publicas y la economia en genera del pais. En primer lugar se explican los
conceptos basicos en materia de mercados de divisas y comercio exterior,
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necesarios para entender |as siguientes partes del estudio. Posteriormente, se
analizan desde una perspectiva tedrica, 1os efectos del tipo de cambio en las
exportaciones y las importaciones en México, asi como su efecto en las
finanzas y la economia en general del pais, en dos escenarios distintos. a)
cuando se tiene un peso débil frente a dblar americano y b) cuando se
cuenta con un peso fuerte. Finalmente, se realiza un estudio de carécter
documental donde se analiza la literatura més relevante sobre € tema, tanto
tedrica como empirica que permite conocer € estado del arte sobre la
relacion de las variables estudiadas, tanto en México como a nivel

internacional.

Llegando a las siguientes conclusiones: 1) El efecto del tipo de cambio en
e comercio exterior, tanto en las importaciones como en las
exportaciones es evidente y real, y el hecho de que & sector exportador
constituya un mecanismo de crecimiento para muchos paises, sobre todo en
los contextos de recesion que se han vivido a lo largo de la historia
originados por crisis financieras y econdmicas, ha constituido que las
devaluaciones o0 depreciaciones cambiarias se utilicen como una arma letal
en la guerra de divisas desde los primeros tiempos hasta la fecha 2)
Mientras tanto, la paradoja o controversia entre mantener una moneda débil
o fuerte frente a otra, implica ser capaces de determinar un nivel éptimo, en
el que las importaciones y las exportaciones en un pais lleguen a un
equilibrio, en & cud sus efectos positivos y negativos de ambas, y de
acuerdo alas condiciones propias de cada pais, lleguen a un nivel 6ptimo en
e que se vean lo mayormente beneficiados o 10 menormente perjudicados
todos los sectores de un pais. 3) este trabajo menciona la importancia
realizar un analisis cuantitativo multivariante y/o econométrico, para asi
poder proporcionar evidencia propia, de los distintos efectos que ha tenido
las fluctuaciones o volatilidad € tipo de cambio en las importaciones y
exportaciones en México, llenando algunos huecos que en la evidencia
empirica mexicana aun no se han abordado, pero que en otros paises se ha
explorado. (Cortés, 2014)
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La investigacion de Santiago Capraro Rodriguez e Ignacio Perrotini
Hernandez: Tipo de cambio real y crecimiento econémico en paises que
aplican metas de inflacion, muestra que durante los afios ochenta del siglo
pasado tuvo verificativo el experimento monetarista en virtud del cua se
puso en préactica la regla monetaria de Friedman en Estados Unidos y en
otros paises para combatir las secuelas de la estanflacién del decenio
anterior. El fracaso del experimento monetarista (la manipulacion de la base
monetaria desestabilizo las tasas de interés, la evidencia empirica mostro
gue la relacion entre inflacion y crecimiento no es lineal, que no es vaido
postular una relacién de causdidad de dinero a precios) condujo a
abandono de los agregados monetarios como instrumento de la politica
monetaria y a renacimiento de la tradicion Wickselliana en e andlisis
monetario. La tradicion de Knut Wicksell postula que la variable de politica
del banco central es la tasa de interés nominal de corto plazo (Wicksell,
1898; Perrotini, 2007). En & marco de politica monetaria Wickselliano la
tasa de interés overnight es el objetivo operativo de guste (Woodford,
2003). Este enfoque constituye el origen de | as reglas monetarias de tasas de
interés del tipo reglade Taylor hoy en boga.

En la actualidad un gran nimero de bancos centrales del mundo opera con
reglas monetarias de tasas de interés, conocidas también como reglas de
Taylor, entre ellos varios de América Latina (cf. Perrotini, 2007). En €
modelo candnico de este nuevo marco de politica monetaria se establece un
objetivo de inflacion asequible a través de la funcion de reaccion que es la

tasa de interés, y se supone que no existe ningln objetivo intermedio.

Sin embargo, un hecho estilizado en la mayoria de las economias en
desarrollo que operan con un régimen de metas de inflacion (RMI) es que en
la practica se apartan del modelo candnico porque controlan la inflacién
evitando movimientos no deseados en € tipo de cambio nominal; no siguen
los preceptos del Nuevo Consenso en Macroeconomia (NCM)2 , utilizan €
tipo de cambio como ancla nominal de la economia a través de la
acumulacion de reservas y la realizacion de intervenciones esterilizadas en

el mercado de cambios cuando € vaor de las divisas internacionales
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alcanzan niveles que ponen en riesgo e cumplimiento del objetivo de
inflacion. Por tanto, en la practica un RMI funciona como un modelo de
flotacion administrada con la agravante de la apreciacion del tipo de cambio
real.

La investigacion: Impacto del tipo de cambio real en e crecimiento
economico de los paises, de Algandro Aguilar, Jorge Trevifio, Cesar
Barroso, Eugenio Déavila y Mauricio Sabag, muestra que en las Ultimas
décadas, tanto académicos como estrategas de politica econémica se han
interesado en conocer 1os efectos que € tipo de cambio rea puede generar
en el crecimiento econdmico de los paises. En este articulo se investigo el
impacto de la desviacién (sobre o sub valuacion) del tipo de cambio real en

el crecimiento econémico de 86 paises para el periodo de 1980 a 2010.

Llegando a las siguientes conclusiones: 1) Los resultados mostraron ser
significativos y a partir de ahi se midid e impacto en e crecimiento
econdmico. Basandonos en € modelo de Solow, se estim6 € modelo de
crecimiento y se obtuvieron resultados interesantes. A diferencia de
Jongwanich (2009), quien encuentra causalidad entre depreciacion del tipo
de cambio rea y e nivel de exportaciones, la contribucion que hacen los
autores a esta investigacion es que las desviaciones en €l tipo de cambio real
con su equilibrio no tienen un impacto en el crecimiento econémico. 2) Por
otro lado, se rediz6 & mismo andisis de crecimiento econdémico
dependiendo del nivel de desarrollo que tengan los paises. Los resultados
gue arroja la investigacién es que la desviacion del tipo de cambio rea no
afectaa crecimiento econémico de ningun tipo de pais. Ademas, lavariable
de apertura comercia es significativa para todos los paises, mientras que la
inversion, educacion y gasto publico solo son determinantes bgo cierto
nivel de desarrollo. (Aguilar, 2014)

La investigacion redlizada por Enrique R. Casares titulada: Comercio, tipo
de cambio real y crecimiento econdmico, Se desarrolla un modelo de
crecimiento endégeno con tres bienes, exportable, importado y no-
comerciable. Se estudio la respuesta del tipo de cambio rea y de latasa de
crecimiento de la economia a una disminucién de la tasa arancelaria. Se
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muestra que una liberalizacion comercia debe ir acompafiada de una
depreciacion del tipo de cambio real. Se deduce que la tasa de crecimiento
de la economia se incrementa en € largo plazo. Se argumenta que la
economia mexicana no siguio este comportamiento en € periodo posterior a
la liberalizacién comercial dando por resultado un deficiente crecimiento

econdémico.

El trabagjo de Juan Carlos Moreno-Brid, Juan Carlos Rivas, Francisco G.

Villarreal: Inflacién y crecimiento econdémico examina, con base en
regresiones de pand, la relacién de largo plazo entre la inflacion y e
crecimiento economico a partir de informacion para 70 paises y datos
anuales para 1950-2010. Los resultados no encuentran evidencia de
un trade-off significativo entre inflacién y crecimiento de largo plazo para
dicha muestra y periodo, salvo s se incluyen experiencias nacionales con
inflaciones anuales promedio por encima del umbral de 65% anual. ES decir,
fuera de regimenes con tasas de inflacion persistentemente muy elevadas, no
hay una relacion inversa sistematica ni significativa entre la inflacion y
ritmo de crecimiento de la actividad productiva. La ausencia de dicho trade-
off de largo plazo para €l panel agregado dista de implicar que para cualquier
economia individual la inflacion mina su crecimiento solo si ésta rebasa el
65% anual. El analisis por grupos de paises revela que el valor del umbral de

significancia es funcion del régimen monetario en vigencia

Conclusiones. 1) Resumiendo, la evidencia examinada en el presente
articulo, con base en regresiones de panel para una muestra de 70 paises y
datos anuales de 1950 a 2010, apoya la hipotesis de que existe una relacion
no lineal entre lainflacién y el crecimiento econémico, de manera que hay
umbrales a partir de los cuales dicha relacion inversa es estadisticamente
significativa. Dicho umbral es relativamente alto, dada la experiencia
reciente de la region, y parece depender del régimen monetario adoptado.
Esta conclusion merece una serie de anotaciones adicionales importantes
sobre sus implicaciones tanto en términos de la evolucién econémica de un
pais en particular como de caracter metodol égico. 2) Al respecto, en primer

lugar destaca que debido a que el presente andlisis es un estudio de panel con
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una cobertura de 70 paises, sus conclusiones no necesariamente se aplican a
cada una de las economias individualmente. Para més precision, el estudio
concluye, con base en la muestra del panel mencionado de paises y la
informacion anual recabada para seis décadas, que no hay una relacion
inversa significativa entre la inflacién de precios a consumidor y el
crecimiento del PIB real, salvo cuando se incluyen experiencias con inflacion
anual superiores a 65 por ciento.

La investigacion realizada por Manoel Bittencourt Inflacion y crecimiento
economico: Evidencia con datosdepanel paraAmeéricadel Sur, Seinvestigo € rol
del comportamiento macroecondémico, principalmente en términos de tasas
de inflacion, como determinante del crecimiento econdmico en cuatro paises
de América del Sur que sufrieron episodios de hiperinflacion en los afios
1980 y principios de 1990: Argentina, Bolivia, Brasil y Per. Los resultados
empiricos, basados en |a metodologia de panel de series de tiempo para €l
periodo 1970 a 2007, confirman la evidencia que sugiere que inflaciones

atastienen un efecto perjudicia en el crecimiento econémico

El trabgo de Inflacién y crecimiento economico: determinantes del
desempleo en Colombia por Nelson Manolo Chavez Mufiozl Universidad
Catdlica de Colombia, pretende establecer s la tasa de desempleo en
Colombia es explicada por lainflacién esperada y por latasa de crecimiento
econémico para los afios comprendidos entre 2001 y 2009, suponiendo que
los agentes econdmicos tienen expectativas adaptativas. Por otra parte, se
intenta determinar si €l crecimiento econémico causa menores tasas de
desempleo, comprobando asi la Ley de Okun. Se utilizaron series de tiempo
trimestralizadas del DANE, usando |a metodologia de la cointegracion de
Johansen (1995), estimando un vector de correccion de error y funciones de
impul so-respuesta. Los resultados muestran que |la tasa de desempleo para el
periodo analizado disminuye si se incrementan las expectativas de inflacion
més que S se aumenta la tasa de crecimiento econdémico. Concluyendo: 1)
Teniendo en cuenta la estimacion del modelo de desempleo a través del
vector de correccion de error, la tasa de desempleo reacciona mas a
incrementos en las expectativas de inflaciébn que a mayores tasas de
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crecimiento econdmico. De la misma manera, a estimar las funciones de

impulso respuesta, si el Banco de la Republica decidierareducir los niveles

de inflacién, logrando una reduccion en la inflacion por deflactor, la tasa de
desempleo se incrementaria significativamente en el corto plazo, pero en
largo plazo su efecto se reduciria de manera notable; mientras que si eligiera
generar mayores tasas de crecimiento econémico, la tasa de desempleo se
reduciria muy poco en el corto plazo, pero e efecto en € largo plazo seria

representativo.

El trabgjo de investigacion: Tasas de interés, demanda efectiva y
crecimiento econémico de Noemi Levy Orlik, argumenta que existe una
controversia tedrica sobre €l impacto de la tasa de interés en € gasto de la
inversion y, por consiguiente, sobre la demanda efectiva. A grosso modo se
postula que esta relacion puede ser directa (positiva o negativa) o indirecta,
o sea afecta el diferencia entre los rendimientos futuros actualizados (precio
de demanda determinado en mercado de capital) y e precio de oferta de la
inversion o, directamente, sobre la distribucion de las ganancias. En €
entorno de la economia mexicana se encontrd que la funcién de la tasa de
interés es estabilizar el tipo de cambio y reducir lainflacion sin mostrar un

fuerte impacto en el crecimiento econémico.

En donde se concluy6 que: 1) La teoria econémica no tiene una explicacion
unica sobre € papel de la tasa de interés en el crecimiento econémico,
aungue hay consensos sobre la existencia de una tasa de interés que es
determinada por la banca central, 0 sea, € dinero es endogeno vy, latasa de
interés del banco central puede incidir en la distribucion del ingreso 2) A
nivel general se puede sefidar que existen dos grandes explicaciones sobre
el impacto de la tasa de interés en la demanda efectiva y € crecimiento
econdmico. La teoria dominante cuyas raices se encuentran en €
planteamiento que la tasa de interés es rea y, que € financiamiento es
resultado de la intermediacién en e mercado de capitales, donde se
determina una tasa interés de equilibrio que iguala lainversion y el ahorro,
con pleno empleo de los factores productivos. Este planteamiento es
desarrollado por la Hipdtesis de Mercados Eficientes. Una segunda version
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gue introduce activamente e funcionamiento de la banca central y de los
bancos comerciaes, sefiala que el banco central determina las tasas de
interés, con base en una funcion de reaccion, donde aparece la tasa de
interés rea y las brechas inflacionarias y productivas, como principales
determinantes de latasa de interés del banco central. El tipo de cambio tiene
un papel central, cuando se abren las economias en la funcion de reaccion
del banco central, dependiendo del grado de dependencia externa
(importaci ones-exportaciones) de las estructuras productivas. Asi, latasa de
interés esta en funcion de la tasa de internacional y las expectativas del tipo
de cambio nominal. 3) Las politicas de "metas inflacionarias’ aparentemente
fueron exitosas en tanto descendio la inflacion (a los niveles de las "metas
inflacionarias”) y, se redujo e efecto traspaso, empero, estos logros se
debieron a una distribucion del ingreso a favor de los tenedores de activos
financieros, que incluye a los gerentes y administradores de los grandes
consorcios internacionaes y, una caida de ingresos salariales en € valor

agregado.

El trabgo de Claudio Molina Mac-Kay, Sara Balboa Cerpa, Maximiliano
Lorca Venegas, Arnold Rodriguez Saavedra, Relacion entre crecimiento
econdmico y tasa de interés, muestra que El establecimiento de una
adecuada tasa de interés por parte de las autoridades econémicas, €
mantenimiento de unainflacion bajay € aseguramiento de estabilidad de la
moneda, son factores que propenden a crecimiento econémico sostenido de
un pais. La relacion entre tasa de interés y crecimiento ha sido objeto de
varios estudios que han generado un conjunto de teorias macroeconémicas
con las que se intenta explicar € impacto de una variable sobre otra, es
decir, determinar si convergen conjuntamente en el tiempo.

Recientes estudios sobre |as relaciones de variables real es de la economia en
diversos paises, manifiestan la existencia de volatilidad en € crecimiento
coherente con las recesiones 0 expansiones que estos han ex perimentado,
tanto en & corto como en €l largo plazo, por efecto de ciclos econémicos.
Esto, a su vez, hace preciso que las entidades responsables adopten las
politicas necesarias para controlar las fluctuaciones coyunturales que dan
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lugar a desequilibrios en €l desarrollo de los distintos mercados del pais o

sigan unaregla que permitatal estabilidad.

En conclusién: El estudio deja de manifiesto que, en presencia de reglas
anunciadas, se genera una menor variabilidad en lastasasdeinterés. Es
por ello que la causalidad iria desde e producto a la tasa de interés. Cabe
mencionar, en un contexto de expectativas racionales, que € dinero en €
largo plazo serianeutral, no afectando alas variables reales de la economia.

Eficiencia del Mercado Bursatil Peruano y Efectos del Crecimiento
Econdmico sobre e financiamiento del Sector Privado Periodo 2002 —
2012, por Josué Wilder Arturo Sanchez Paucar, en donde redlizo la
evaluacion del mercado peruano de renta variable en base al supuesto de
mercados eficientes y estudiar si € desarrollo del financiamiento del sector
privado ha sido consistente con el desempefio econdmico, tomando como
periodo de estudio los afios 2002 a 2012. llegando a la conclusion que. Los
indices de la BVL en niveles tienen comportamientos estocasticos pero sus
rendimientos son estacionarios, es decir, los valores futuros pueden ser
predichos en base a sus rendimientos, violando la condicion bésica de la
HME. 2) Los indices sectoriales estan cointegrados, pero las reversionesala
tendencia son muy pequeiias (predictibilidad reducida). Retrasos en la
asimilacién de informacién por e mercado. 3) Créditos e IGBVL son
inel&sticos ante cambios econdmicos. Sefial de prudencia o de sub-reaccion

ante nueva informacion.

El trabajo de investigacion titulada: Desarrollo del mercado de capitales en
el Per(: periodo 1985-2002 por Jesus Coronel Salirrosas, muestra que |l
Mercado de Capitales en el Pery, tiene su origen en 1860 con la creacién de
la Bolsa Mercantil de Lima, evolucionando desde una Camara de Comercio
donde se llevaba a cabo € intercambio de productos y se centralizaba el
ingreso y salida de mercancias en los barcos del puerto del Calao; hasta
transformarse en una Moderna Bolsa de Valores, con una legislacion acorde
(Decreto Legidativo 775) a partir de 1991 con lo cua se ha convertido en
atamente competitiva a nivel Latinoamericano y Mundial. Se ha
modernizado € sistema financiero, bancario, los inversionistas
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Institucionales (AFPs, Fondos Mutuos, etc.), facilidades de acceso a los
flujos de capita internacional, la presencia de la Banca de Inversion, entre
otros, ha facilitado para contar con un Mercado de Capitales en constante
crecimiento y fortalecimiento de su institucionalidad y desempefio. El
comportamiento del Mercado Nacional de Capitaes tiene una relacion
directa con el rendimiento de la actividad econdmica; en el periodo 1985-90
existe un mercado nacional de capitades débil, poco dindmico, en
concordancia con e comportamiento de la economia peruana, en cambio en
el periodo 1991-2002 existe un mercado nacional de capitales, dindmico, en
crecimiento, competitivo, en concordancia con un mejor comportamiento de

|a economia nacional.

Concluyendo que: 1) A mediados de la década de 1990 se implementan un
conjunto de reformas estructurales que liberalizaban |a economia pero desde
1991 son las reformas a sector financiero y en particular las medidas
aplicadas en torno a Mercado De Vaores que posibilitaron que la economia
peruana se inserte en un marco mas amplio de opciones de financiamiento.
2) Este periodo contiene un marco institucional promotor del sector privado
y del mercado de valores. Existe una ley de banca, de mercado de valores,
Se promueve |a presencia de inversionistas institucionales (fondos mutuos,
AFPs), mayor diversidad de instrumentos financieros, mayor apertura
patrimonia por nuevas formas de organizacion empresarial como las
corporaciones. También se permite que los organismos de fomento puedan
participar en € mercado de valores. Todo este conjunto de medidas
determin6 que e peso del mercado primario evolucione desde 1.64% del
PBI en 1991 hasta 5.62% del PBI en e afio 2002 y e aporte del mercado
secundario se incrementa desde 1991 hasta 1997 de 0.66% del PBl a
11.45% del PBI y luego decrezca por la crisis asiéticay rusa hasta 4.98% en
el afo 2002.se adopta la politicafiscal expansiva en términos de aumento de
latasa deinterésy crecimiento cuando € tipo de cambio presenta rigideces.

En cuanto a M odelos de Series de Tiempo, podemos considerar € libro de
Damodar Gujarati y Porter. En la cual menciona que los prondsticos son una
parte importante del andlisis econométrico y para algunas personas

constituye el area méas importante. En donde muestra se presenta la siguiente
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interrogante: ¢COmo se pronostican variables econémicas como € PIB,
inflacion, tasas de cambio, precios de acciones, tasas de desempleo y
miles de otras variables econdmicas? Y posteriormente presenta dos
métodos para pronosticar que han adquirido mucha popularidad: 1) el
autorregresivo integrado de promedios moviles (ARIMA), conocido como

metodologia de Box-Jenkins,1y 2) e de vectores autorregresivos (VAR).

En e primer capitulo se observa los problemas especiaes de pronosticar
precios de los activos financieros, como los de las acciones y las tasas de
cambio. Estos precios de los activos se caracterizan por un fendmeno
conocido como acumulacion de volatilidad, 1o que significa que existen
lapsos en los que muestran amplias variaciones durante prolongados
periodos, seguidos por un intervalo de tranquilidad relativa. Basta observar
el indice Dow Jones de los ultimos tiempos. Los Ilamados modelos con
heteroscedasticidad condicional autorregresiva (ARCH) o modelos con
heteroscedasticidad condicional autorregresiva generalizada (GARCH)
representan la mencionada acumul acién de volatilidad.

En el segundo capitulo presenta que los métodos de prondsticos analizados
antes (primer capitulo) presuponen que las series de tiempo subyacentes
son estacionarias 0 que pueden convertirse en estacionarias mediante
transformaciones adecuadas. Conforme avancemos a lo largo de este
capitulo veremos la utilizacion de diversos conceptos que presentamos en el
capitulo anterior. (GUJARATI D. PORTER, 2011)

Otro libro sobre series de tiempo tenemos € de Eduardo Court y Erick
Williams, en donde presenta: que los modelos de series de tiempo tratan de
explorar la informacion contenida en la historia de las mismas variables.
Estos modelos son conocidos como modelos en forma reducida o no
estructurales, ya que no han sido derivados de un model o teérico econémico
o financiero. Estos modelos son de bastante uso en las finanzas, porgue
usualmente las predicciones obtenidas con estos modelos son mejores que
las obtenidas con modelos estructurales.

Este libro es muy util porque nos introduce de forma muy préctica los
principales model os de series de tiempo. (CURT, 2011)
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2.2. Definicion de términos Basicos.

Variableindependiente
Fuente: Glosario del Banco Central de Reserva del Peru

Variables econdmicas: Una variable econdmica es la representacion de un
concepto econdmico que puede medirse o tomar diversos val ores numéricos.
La mayoria de dichas variables deben satisfacer la condicion de no
negatividad; es decir, no pueden ser menores que cero. Las variables
econdmicas pueden ser de flujo o stock, enddgena o exdgena, y rea o

nominal.

Modelo econémico: Un modelo econdmico es una simplificacién de la
realidad que ayuda a los economistas a explicar ciertos fendmenos
prescindiendo de informacion accesoria.  Contiene relaciones de
comportamiento, identidades, proposiciones analiticas e hipétesis que
congtituyen un sistema. Usuamente, estos modelos son expresados en
términos mateméticos en los cuales algunas variables son tomadas como
datos, mientras que otras son determinadas a partir de estos datos de acuerdo

arelaciones prestablecidas entre ellas.

Inflacién: Aumento persistente del nivel genera de los precios de la
economia, con la consecuente pérdida del valor adquisitivo de la moneda. Se
mide generalmente a través de la variacion del indice de precios a

consumidor.

Tasa de interés (Interest rate): Precio que se paga por € uso del dinero.

Suele expresarse en términos porcentualesy referirse aun periodo de un afio.

Tipo de cambio real (Real exchange rate): Precio relativo de dos canastas
de bienes y servicios. Dependiendo de cua sea la composicion de dicha
canasta, € concepto de tipo de cambio real puede tener diferentes

definiciones:

Una de las definiciones permite estimarlo multiplicando € tipo de

cambio nominal por el indice de precios externo y dividiendo entre el
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indice de precios doméstico. Este indicador, cominmente asociado a
la teoria de Paridad de Poder de Compra, reflga la evolucion de la

competitividad global de la economia.

También puede ser definido como @ coeficiente de precios transables
entre precios no transables. Este indicador de precios relativos da

sefiales sobre | as decisiones de consumo y produccion en un pais.

También puede ser definido por costos, cuando € tipo de cambio

nominal es deflactado por un indice de costos.

Bolsa de valores (Stock exchange): Mercado organizado en € que se
negocia publicamente la compray la venta de titulos de renta fijay variable
(acciones, obligaciones, etc.), bienes, materias primas, etc. Las bolsas
facilitan y regulan los cambios comerciales y ofrecen un magnifico medio
para conocer |as condiciones del mercado. Los bienes gue se negocian en las
bolsas deben reunir las caracteristicas de estandarizacion, fungibilidad y

abundancia como para negociarlos con fluidez.

indice General Bursétil - IGB (Perti) (General Index of the Lima Stock
Exchange): indice conformado por las acciones més representativas de la
Bolsa de Valores de Lima, seleccionadas por su frecuencia de negociacion,
monto negociado y nimero de operaciones. Las variaciones de este indice
reflgjan las ganancias o pérdidas producto de variaciones de precios asi como

por entrega de dividendos.

Tasa de Interésde Referencia del BCRP (BCRP reference interest rate)
Tasa de interés que € BCRP fija con la finalidad de establecer un nivel de

tasa de interés de referencia para las operaciones interbancarias, la cua tiene

efectos sobre |as operaciones de las entidades financieras con € publico.
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Variable dependiente:

Fuente: Glosario del Banco Central de Reserva del Peru

Crecimiento economico (Growth rate): Variacion porcentua de la
produccion (medida por €l PBI real) en un periodo determinado. Esta tasa de
variacion existente de un afio a otro se mide tanto en e PBI total como en €

de las distintas ramas.

Producto Bruto Interno (PBI) (Gross domestic product (GDP)): Vaor
total de la produccion corriente de bienes y servicios finales dentro de un
pais durante un periodo de tiempo determinado. Incluye por lo tanto la
produccion generada por los nacionales y los extranjeros residentes en €
pais. En la contabilidad nacional se le define como € vaor bruto de la
produccion libre de duplicaciones por lo que en su calculo no se incluye las
adquisiciones de bienes producidos en un periodo anterior (transferencias de
activos) ni el valor de las materias primas y los bienes intermedios. Aunque
es una de las medidas mas utilizadas, tiene inconvenientes que es necesario
tener en cuenta, por giemplo el PBI no tiene en externalidades, si € aumento
del PBI proviene de actividades genuinamente productivas o de consumo de
recursos naturales, y hay actividades que aumentan y disminuyen el bienestar
o la produccién y que no son incluidas dentro del calculo del PBI, como la
economia informal o actividades realizadas por fuera del mercado, como
ciertos intercambios cooperativos o produccién para € autoconsumo. El PBI

se puede calcular mediante diferentes enfoques:

- Enfoque de la produccion: El PBI es un concepto de valor agregado. Es
la suma del valor agregado bruto de todas las unidades de produccion
residentes, més los impuestos a los productos y derechos de importacion.
El valor agregado bruto es la diferencia entre la produccién y el consumo

intermedio.

- Enfoque del gasto: El PBI esigua alasuma de las utilizaciones finales
de bienes y servicios (todos los usos, excepto e consumo intermedio)

menos el valor de las importaciones de bienes y servicios. De este modo,
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el PBI esigual ala suma de los gastos finales en consumo, formacién

bruta de capital (inversion) y exportaciones, menos las importaciones.

- Enfoque del ingreso: El PBI esigual alasuma de las remuneraciones de
los asalariados, € consumo de capitd fijo, los impuestos a la produccion
eimportacion y e excedente de explotacion.

Producto Bruto Interno per capita (Per capita gross domestic product):
Relacion entre €l producto bruto interno y la poblacion de un pais en un afio
determinado. Generalmente, se asocia con el grado de desarrollo relativo de

un pais. El Banco Mundia clasifica a los paises de cuerdo a nivel del PBI
per cépita

Balanza comer cial (Trade balance): Dentro de |a balanza de pagos, registra
el intercambio de mercancias de un pais con €l resto del mundo. Su saldo es
la diferencia entre los ingresos por exportaciones y los gastos por

importaciones

PEA — Poblacién Econémicamente Activa (Labor force / economically
active population): Comprende alas personas, (de 14 afios 0 mas edad en €
caso del Per() que durante e periodo de referencia estaban trabajando

(ocupados) o buscando activamente un trabajo (desempleados).

Inversion financiera (Financial investment)

Compra de activos financieros (bonos, acciones, obligaciones, entre otros),
se distingue de la inversion directa que es e establecimiento de

infraestructura fisica de produccion.

indice de Precios al Consumidor (IPC) (Consumer price index)

Mide la evolucién del costo de la canasta de consumo. En e Perq, al igual
gue en lamayor parte de paises, € indice de precios a consumidor (IPC) se
calcula oficialmente utilizando la féormula de Laspeyres, en la que se
compara el vaor de una canasta de bienes de consumo tipica de las familias,
a precios corrientes, con € valor de la misma canasta en un afio base. El
seguimiento de lainflacion se redliza através de la evolucion del indice de

precios a consumidor de Lima Metropolitana. Al no considerar e efecto
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sustitucién mide la evolucion del costo de bienes 'y servicios y no del costo

devida

Politica fiscal (Fiscal policy): Conjunto de medidas tomadas por € gobierno
o0 entidades con capacidad regulatoria en la materia con la finalidad de influir
en € nivel de precios, la produccion, la inversion y e empleo. La politica
fiscal deberia ser contraria a ciclo econdmico, es decir, generar ahorros
(superavit fiscales) en periodos de expansion de la economiay ser expansiva

en tiempos de contraccion economica.

Politica monetaria (Monetary policy): La regulacion que hace e banco
central de la oferta monetaria y de los tipos de interés, para controlar la

inflacion y estabilizar ladivisa

En & Per(, € Banco Central de Reserva del Pert es € responsable de la
politica monetaria. La finalidad del Banco es preservar la estabilidad
monetaria, es decir defender e poder adquisitivo de la moneda. Para ello
tiene como funciones regular la cantidad de dinero, administrar las reservas
internacionales, emitir billetes y monedas e informar periddicamente sobre

|as finanzas nacionales.

Inversién (Investment): En términos macroeconémicos, es € flujo de
producto de un periodo dado que se destina a mantenimiento o ampliacion
del stock de capital de la economia. El gasto en inversion da lugar a un
aumento de la capacidad productiva. En finanzas, es la colocacion de fondos
en un proyecto (de explotacion, financiero, etc.) con la intencion de obtener

un beneficio en € futuro

Inversién del sector privado (Private sector investment) Desembolso de
recursos financieros para adquirir bienes concretos durables o instrumentos
de produccién, denominados bienes de equipo, y que € sector privado
utilizaré durante varios afos. El sector privado esta integrado por empresas y
consumidores distintos al Estado y sus dependencias.

Modelo econométrico: El termino modelo debe de identificarse con un
esquema menta ya que es una representacion de lareaidad. En este sentido,
Pulido (1983) establece que un modelo debe de entenderse como una
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representacion simplificada de cualquier sistema, entendiendo como tal “ a
todo conjunto de elementos 0 componentes vinculados entre si por ciertas
relaciones”. Una definicion concisa de modelo puede ser por lo tanto:
“representacion simplificada y en simbolos matematicos de cierto conjunto
de relaciones” es decir un modelo formulado en términos matematicos.

Exportacion (Export): Registro de la venta a exterior de bienes o servicios
realizada por una empresa residente dando lugar a una transferencia de la
propiedad de los mismos (efectiva o imputada).

2.3. Hipdtesis

Dada la volatilidad de las variables Economico-Financieras del Perd, es
probable que estas influyan en forma negativa en el Crecimiento Econémico,
Periodo: 2000 - 2020
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[11. PLANTEAMIENTO OPERACIONAL

3.1. Técnicaseinstrumentos

Técnicas
No se hard uso de informacion primaria ya que € uso de encuestas es
irrelevante para esta investigacion. Se recopilaran datos de las variables
e indicadores de fuentes secundarias, para asi determinar y andizar la
influencia entre |las variables e indicadores, pararealizar posteriormente
un pronéstico del Crecimiento Econémico influenciado por la variable

independiente.

Se hara uso de la técnica de observacién documental, puesto que se
tomaré como referencia informacion de trabajos ya realizados, es decir
los antecedentes investigativos, revistas, libros, como guia para €
andlisis de los indicadores, y ademéas serviran para hacer e marco

tedrico.

Como fuente de los datos estadisticos se consideraran: a BCRP, en
cuanto al PBI, crecimiento econdémico, inversion, inflacién, tipo de
cambio real, PBI per capita, tasa de interés, exportaciones para luego
plasmarlos en cuadros que nos sirvan de ayuda para hacer una
comparacion y establecer una relacion entre las variables e indicadores.
También se considerara como fuente de datos a la Bolsa de valores de

Lima, paralas observacionesdel IGBVL.

I nstrumentos

Cuadros estadisticos entre los indicadores y sus variaciones anuales,
por elaboracion propia.

Tablas comparativas entre las variables, por elaboracion propia

Uso de gréficos en barras o circulares para analizar la proporcion de

|os distintos indicadores de bancarizacion.
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3.2.  Campode Verificacion

3.2.1. Ubicacion espacial

Lainvestigacion serealizaraen el Peru.

3.2.2. Ubicacion temporal

En periodo de estudio sera desde € afio 2000 hasta € afio 2020

3.2.3. Unidadesdeestudio

Puesto que se hara uso de informacién secundaria, para estainvestigacion no

se requerirade un universo ni muestra.

3.3. Estrategiade recoleccion de datos

Se extraerd lainformacion de las paginas web del BCRPy BVL, haciendo uso del
internet y también de | os trabajos publicados en ese medio, paraasi aminorar costos,
tiempo y facilitar € andlisis. Estudiaremos trabajos anteriores para establecer cierta

coherencia con la estructura de la presente investigacion.

3.3.1. Procesamiento delos datos

Para procesar lainformacion se utilizara el andlisis de regresion de series de
tiempo, tomando en cuenta las relaciones planteadas en la hipotesis, Se
trabajara con los paquetes estadisticos STATA y/o EVIEWS

3.3.2. Recursos necesarios

Humanos
Investigador: Manuel Edmundo Hillpa Zufiiga
Materiales

Fotocopias y servicio de fotocopiado.
Impresiones de borradores de tesis.
Servicio de Anillado.
Servicio deimpresion de tesis.

Servicio de empastado y Empastado.
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Servicio deinternet.

CDs.

Suscripcion en bibliotecas.
Otros

Financieros

Requeriremos de un promedio de 500 soles con posibles ampliaciones

futuras.

Presupuesto del proyecto
Se estima un presupuesto de S/ 2 000.00 soles que sera financiado por €

investigador.
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IV. CRONOGRAMA DE TRABAJO

TIEMPO JULIO AGOSTO SETIEMBRE
ACTIVIDADES 24 31 14 21 28 11 18 25
Ajuste ddl plan detesis X X
Recoleccion de informacién secundaria V. Independiente
Recoleccion de informacion secundaria V. Dependiente
Elaborar Marco Teorico X X
Procesamiento de datos X
Relacion de los indicadores con las variable 1. X
Relacion de losindicadores con las variable D.
Describir los resultados X
Analizar los resultados X
Redactar el informe final X
Revision del informe final por parte del asesor X X
Entregar e informe final X
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ANEXO N°2 BASE DE DATOS

ANO TRIMESTRE PBI INFLACION EXDMOB?(E) IGBVL
2000 | 54674.8224 |3.8814 3.4891 1835.57
! 58255.5507 | 3.2124 3.4893 1663.07
. 54621.7511 | 3.8789 3.5106 1486.79
v 54654.5831 | 3.7342 3.5263 1355.56
20011 51760.367 | 3.5799 3.5245 1208.41
! 58431.0641 | 2.5065 3.5115 1271.92
. 56119.6473 | 0.8749 3.4820 1331.68
lV 57268.4974 0.127-4 3.4332 1217.95
2002 1 55137.7412 1.081;3 3.4456 1176.45
! 62307.2268 0.002-0 3.5100 1299.76
K 58404.3545 | 0.6759 3.6457 1134.93
) 59923.6247 | 1.5158 3.5141 1150.07
200311 58249.2701 | 3.3949 3.4741 1517.4
: 65202.4881 | 2.1667 3.4702 1558.9
. 60551.6835|1.9764 3.4831 1824.88
v 61589.172 | 2.4838 3.4634 1980.83
20041 60913.8156 | 2.7558 3.4604 2435.04
: 67639.7129 | 4.2565 3.4713 3035.72
. 63145.7529 | 4.0262 3.3418 2825.45
v 66070.5049 | 3.4811 3.2815 3278.8
2005/ 64340.8894 | 1.8770 3.2608 3710.39
: 71310.3676 | 1.4862 3.2549 4158.85
1] 67229.8262 4038.07
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1.1118 3.3458
v 71090.0707 | 1.4943 3.4298 5070.83
2006 | 69670.7641 | 2.5019 3.3603 5633.51
. 75823.9355|1.8260 3.2603 5920.5
. 72806.2691 | 1.9947 3.2493 8155.8
v 76296.8622 | 1.1375 3.1959 10390.34
20071 73353.8223|0.2500 3.1833 12884.2
. 80625.6307 | 1.5500 3.1687 17152.82
. 80689.0813 | 2.8015 3.0880 23418.17
v 85024.4647 | 3.9277 2.9986 21823.44
2003 12 80813.1006 | 5.5500 2.7493 17524.79
L 89146.4429|5.7100 2.9677 17387.47
I 88439.8384 | 6.2200 2.9777 16293.97
k- 90523.6218 | 6.6500 3.1411 11248.42
2009¢ 82894.9333 | 4.7802 3.1624 6905.39
. 88427.1789 | 3.0619 3.0113 9237.65
. 88282.9843 | 1.2060 2.8866 13059.7
v 92978.9204 | 0.2443 2.8904 15144.2
20101 87418.2071|0.7553 2.8424 14167.2
. 96887.2615 | 1.6434 2.8273 15129
. 96918.8232 | 2.3654 2.7881 14275.38
v 101155.708 | 2.0764 2.8074 17867.36
20111 94996.2821 | 2.6634 2.8041 23374.57
. 102176.042 | 2.9107 2.7496 21957.49
. 102605.532 | 3.7263 2.7734 18878.78
v 107274.127 18329.1
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4.7384 2.6971
20121 100668.84 | 4.2315 2.6681 21948.07
. 107960.879 | 4.0011 2.6710 23612.02
. 109624.763 | 3.7411 2.5983 20207.16
v 113018.504 | 2.6494 2.5503 21674.79
20131 105426.474 | 2.5918 2.5890 20629.35
. 114687.553|2.7707 2.7830 19858.95
i 115427.296 | 2.8308 2.7820 15118.46
v 120824.273 | 2.8597 2.7960 15919.71
20141 110661.147|3.3779 2.8090 15753.65
I 116848.923 | 3.4497 2.7960 14298.92
il 117541.018 | 2.7383 2.8920 16662.28
1 122228.618 | 3.2241 2.9890 16226.61
2015 | 112702.443 | 3.0202 3.0970 13669.78
y 120615.441 | 3.5449 3.1790 12461.81
. 121452.06 | 3.9046 3.2230 13113.17
v 128027.359 | 4.3979 3.4130 10030.57
20161 117757.091|4.3011 3.3280 9848.59
. 125123.434|3.3416 3.2920 12057.93
. 126955.662 | 3.1267 3.4030 15210.97
v 131862.456 | 3.2349 3.3600 15296.98
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ANEXO N° 3 DETERMINACION DE ESTACIONALIDAD - FUNCION DE

AUTOCORRELACION Y CORRELOGRAMAS
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ANEXO N° 4 RESULTADOS DE LOSMODELOS ECONOMETRICOS

PBI - INFLACION

Yeclon Auluoregiession Eslimales

Drate: 110307 Time: 14:48

Sample (adjustedy 200101 201604
Included nhsanvations: Fd atter adjustments
Standard errors in i ) & t-statistics in ] |

PBI INFLACION

PBI( 1) 0.064534 2007202
(0.08823) (2.01540)

[-2.99012] [0.76547]

FBI(-2) -0.245128 3237975
(0.08546} (3.79223)

[-2.86343] 10.853841

PBI-3) -0.294797 3261969

[0 ORESE) (3 B471R)

[=4 4014 7] [ [} RAHu4)

PEI(-4) 0.675015 3.250224
(0.02807) (2.04200)

[7.58715] [0.82552]

INFLACION( 1) 0.000235 1,102265
(0.002300) (0.13647)

[-0.07540] [0.12526]

INFLACION(-2} -0.003265 -0.224532

(0004525 (0. 20060%
[-0.72298] 1120821

IMF1 ACIOTNE-3) O O07F33 -1 145856

IR LY (11 14 FRad)

[~ 501 5Y] -0, £ 36 Ey)

INFLACIOMN{ 4 0001850 0040125
(0003006 (0435065

[0 AOAF?] -1 36713]

0 0020001 0.670477

(0 T&E1R) (0 3RT871)

[3.43338] [ 1.85281]

R-sipAred N 934418 N 7afdqhn
Ad). H-squared g ra U.reeE844
Sum 3q. resids 0015252 30.02474
5 F erudlion nRW R Eataiahe 0 TRRATH
F-gtatistic Uy Uaagl 2B Y0737
Log likelinood 176.12302 -66.602316
Akdike AIC -5.222821 2362599
sSchwarz 502 e I B DA R wlal T
Mean dependent 0015647 2751224
S0 dependent 0060757 1.530424
Determinant resid covariance (dof adj).) 0000148
Delerrnindnliesid covaridnce 0000109
Log hkehhood THLET44
Akaike information criterion 2881700
Schwarz criterion -2.2745014

Publicacién autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




UNIVERSIDAD

REPQSITORIO DE CATOLICA

TESIS UCSM —  DE SANTA MARIA

PBI -TC

Vactor Autoregression Estimates

Cidle. 1 05T Tirme. 1617

Gample (adiusted) 200101 201604
Included obsonvations: 64 atter adjustmonts
Slandard errors in () & slalislics in[]

HBI HHFL_CAMBIY
FBI-13) -0.298247 -0 264270
(0.02453) (0.444686)
[-2.52811] [-0.59433]
PBI[ 2} 0280046 0457524
[0.087135) (0.42780)
3 45375] 1 0R97A]
HHIi-2) -U0.3eNrb S -0 ATg4bd
(0 08 1R0) (0 47921)
[-4.31006] -0.97494]
FPRI-4) 0OA2ATET -0 EO0TEA
(0.00361% (0432902
| £.44614] | L1836
TIPO_CAMBIO-1) -0.057435 0073953
(U.02bas) (. 1340:2)
2.25425] [ 0.58934]
TIPQ CAMBIOC 23 0037408 0.004203
{0.02644) (0.713907)
-1 41487] [0 031549]
TIPCQ _(CAMBICH-3) -0.0 18400 -0.084857
(0 OZ6TTY (0 14080)
[-0.607401 [-0.602621
TN CAMDOIO-4% -0.045263 0162149
[0.02702) (0. 14211)
[-1.67901] [-1.14085]
= 0.019450 0014184
(000472 {0.02405)
[ 1:116BE] LUBsUs1)
R squarcd 0024024 0.063440
Ad]. R-squared 0925458 -0.0T2787T
Sum 9. resids 0015124 0410720
S.E. equation U.UMEbE8E b.og ridbg
F-statistic aF TT0R3 0 400683
Log likelihood 176.3783 7042014
Akalke anz -5.230571 -1.970285
Schwars 50 -4 926970 -1.606692
Mean dependeant L1644/ SN By B
A0 dependenl N OROTHRT N NR4242
Creterminant resld covarlance (daf ad).} Z2.09E-06
Creterminant resid covariance 1.50E-06G
Log hkelihood 296,50 758
AkaAike infonrrAliom crilerion -7 1408/9
Schwarz criterion -5.93367V3
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PBI - 1GBVL

Veoctor Autoregression Estimates

Cidle. 110517 Tirme. 14,48

Hample (adjnsted) PO AOTRDE
Included obsarvalivns, 64 aller adjuslimenls
ZHandard errors in { } & t-statistics in[]

PBI IMFLACHIN
PEI-1) -0.264534 2.997202
(0.08823) (3.941549)

[RERETIIER A L0./6a4]

=) =11 245141 Bt TS B
[0.08546) (3.79223)

[-2.86248] [0.853584]

PEI-3} -0.204787 32.261980

(0 ONESH) (1 N4PE)

[ 3.404371 [ 0.24500]

1 H-4) [l k=05 I L B
(0.08297) (3.94803)

[7.58715] [ 0.82552]

IMFLACION-1} -0.000235 1.108865
{00 DL (KA )

-0.0F 8401 [ 8.12526]

INFLASICMNG 2) 0.002268 0.2o4822
{0.00452) (0.20060)

(RO T | =1 TR

IMFLACICN{-3) -0.002223 -0.145566
(0.UU445) (10784

-0.50159] 0736291

IMFLACICN(-d) 0.001850 -0.049125

(0.00308% (0. 13565}
| U.BUs2Y)] 1-U.36213)

C 0.022004 0.6T70477

(0 D& 1R (0 3R191)

[ 3432301 [1.05261]

R-sguared 0.934418 0. 790405
£d]. K-squared (UREEE U fEEE1Y
Suernosey resichs N nNiRz2R2 A0 03474
2.E. cquation 0016652 07220976
F-statistic a7.95480 26907137
Log likelinood 176.1202 -GE.60MME
Akalke Al A | 2 ABERUY
SBrchwarr 30 -4 91977/ 7 OOG1ar
Meoan dependent 0015647 2751224
5.0 dependenl 0060757 1.530424
Creterminant resld covarlance (dof adj.) 0.000 148
Determinant resid covariance 0.000109
Log hkchhood 1102744
AkAiks infinrmAlion crilerion =2 BRITON
Schwarz criterion -2 274514
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ANEXO N°5 TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER

PBIl - INFLACION WA CAEITIO e C3 it e O R ROy W | el
Crate: 11007 Time: 1450

Sarmiple, 200001 201804

Imclonde:od obsonvation s B

Dependentvarlable: FBI

Fwrlacdoed (Zhr A ot Hrob
=T A ST TIF Al @€ [E LA
All 10. 24050 4 0.02688
Pyerpresrsndes el wstrntedler Isd1 A 210 3T
Crcluded ihii-=g ol Mok,
roil 0.047200 4 0.2320
All 0.817TZ08 | 08320

WA Granger CausalltywDlock Crogensity Vwald Tests
PBI -TC Crale. 1 1/0817 Time. 18,18

HSHAampdss MHHH T AR

Included abzersatlons. 64

Dependenl variabile, M

Cxcluded Zhl-24q of mrok.
P 2amAHIcY ALY S ARTS 4 SIS L
il THE 314 - (RN P L]

Hependontwvanabdle HIFOI L 2AhMHICY

Excluded iZhi s ol Prokb.
mo 2. 362047 4 055594
Al 2302817 ] Q.0oe-
PBI | GBVL VAR Granger Causality/Block Exogensity Wald Tesls
- Dale: 11057 Tune, 1525

Sample. Z00007 2075034
Includad obsenrations: G4

Dependent variable: PEN

Excluded Chi-agq (=1 Prob
1EEVL 14 82841 4 00048
AT 14 92841 e o.ooa%

Capandant variabla: GEEWL

Exchuded =hi-=g (=1} Prop.
FHEiI 0. 1489268 e Oo.oa73
A1 0. 1492680 L o897
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ANEXO N°6 TEST DE COINTEGRACION

PBI - INFLACION

srmmrmat FOT TWL | krend{com=bandl “sag i8] mes
Johanscn oot for —colmcoigraclon
Trwzl. sunmlanl Havkoa: ol vie — B4
Aarples 200141 201 o4 Tage = +
5%
23w L ot il el
rank Er=r e T migerreaT e =il =i e e
u 1% L21lo . 2307 3 paLL O e [ Io. &1
1 17 —40Z. 02087 0.3E827 3. E138 2. 78
b iz —-E87.I73&68E 0.15548
u%
oL IO moE eric- ool
cmnk Fmi i LL o L D0 L o b el Dml i ol Ll
n 14 —-&105 F8{307 FAR 4700 14 N7
1 i 2. guun g [ e AR I T (1] I
= 1s —“3FT.2T73EE a.1lz31i8
PBI -TC
- wecrank FDOI ZHEFLACICH | treadiconstent leagi4)l max
Johcno-a tesSta Zor cointcgration
Trmnd - Fanstant Humbwm— ~fFf =he - S
Sampla: 2COLlyl — ZO0lSg4 Lagas = 4
A5
ol mmm Cr=Ca eritical
cank Parms Ll mig=ovalus s=St=tistic ralus=
i 14 4 SRE1145 54 AARS 1n 44
> 17 LoS. 1288 0.z23311 L1 .1774 &.78
2 ia 110.21455% 0.22070
B
et T Time ik e
cank parms II. siganvalus sSrtatistic ralua
u 14 S F2ellay L7 . g’ LA ok
1 17 105 17A0FR n 3911 14 9774 R TR
Py 1= L1O.Z214=5 o._5870
PBI - IGBVL
. wacrank FAI TIPD_CRMBIO | trand{conatant] lag {4y mace
Trbimnamn daeatoa Tror priooiiege Wi
Crand: Conacant Humkar of oba = €4
Fomplc: SOOIl - Q2Ulegl Loga — 1
EL
Lo Eem EBroc= [ =b o B e A T
rank e rme L, eigenvalys =tstismgic ralu=
xl 14 TTR FRO4 5% ANLT 1n 41
LT 241049218 0. 38152 Lo .5=00 i
paL} ZEG.oUFEY L B % 1
54
bt | B A TLoaE cELtiICoa.
renk RS L] Ts migrnualiie  =labli=i.inre waTi=
a 14 IZ6.E€ES04 Z8.TIsaZ 1l4.07
1 L 241 U921y U.deloa 10 . =3uu d. "B
o in T4 ROTAN n 15697
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ANEXO N°7 SIGNIFICANCIA INDIVIDUAL DE LOSCOEFICIENTES

PBI - | NFLACION Dependant Variable: PBI

Method: Least Squares

Date: 110517 Time: 1504

Sample (adjusted) 2001071 201604

included observations &4 after adjustments

PBI = C{1)"PBi{-1) » C{2yPBi{-2) + CAyPBI{-3} + C4)"PBI{-4) = C(5)

“INFLACION(-1) + C{6)"INFLACION(-2) + C{T )" INFLACION({-3) = C({8)
IMFLACIOMN(-4) + CiE)
CoaMciant Sta. Emor -Statstc Prob

C{1) =0. 264534 0.088233 -2 998117 0.0041
c{2) -0.245128 D, 085456 -2 BEB482 0.0058
C(3) -0.294797 0.086581 -3.404871 0.0012
C(4) 0.675015 0088968 7.58T153 0.0000
C(5) -0 000235 0003075 -0.0756403 09304
C(8) -0.003268 0.004520 0. 7229546 0.47T28
C({7) -0.002233 D.00445 -0.501590 0.G180
C(8) 0.001850 0.003057 D. 605217 0.5475
C{9) D.028001 0008155 3.433382 0.0011

R-squarad 0.934418 Mean dependoent var 0.015647

Adjusted R-squared 0.924878 S.D. dependeantvar 0.060757

S E of régrassion D.016652 Akaike info critérion 5. 222821

Suim squared resid 0015252 Schwarz crileron -4 919228

Log likelihood 176.1302  Hannan-Ouinn criter -5.103220

F-siatistic 97.95480 Durbin-Watson stat 1.759763

Proo{F-statistic) 0000000

PB| —TC Hependent Wananle HHI

Method: Least sguares

Drale. 110517 Time. 16.57

Sample (adjusted): 2001071 201004

Included observations: 64 after adjustments

PBl= C{1*PBI( 1} + C27PBI[ 2} + C{2yPBI 3} + C4*PBI( 4)+ C(5)
*TIPO_CAMBIO-1) + C(B)*TIPO_CAMBIO(-2} + C{7PTIPC_CAMBIO-3)
+ B PTIPO_CAMBIOE-4) + {9}

Coefclent Std. Errar t-Statistic Prob.

C{1}) -0.295247 0.084530 -3.0258107 0.0008
C{2) -0.200218 0.0041240 -3.453249 0.0044
C(2) 0.361757 0.081508 4 310858 0.0001
C{A}) 0.621767 00832614 T AIB12E 0.0000
(5} -0.067435 0.025479 -2 254247 0.0232
(XK} =L 74 [ A HA4Y -1 414HER (s
Cr) -0.0715400 0026768 -0.687 398 0.4947
C(8}) -0.045363 0027018 -1.679011 0.0888
(9 0.019450 0004725 4116659 0.0001
R squarcd 0.024024 Mean dependentvar 0015647
Adjusted R-squared 0825458 S.D. dependentvar 0.060757
S.E. of regression 0.016588 Akaike info criterion 5230571
Sum snuared resid [HMR144 Sehwar? crtenon -4 WARY S H
Log Hkelnood 176.3783  Hannan-Cwinn criter. -5.110970
F-slalislic 9877033 Duwbin-Walsun slal 1.6831975
Frob{F-statisticy 0.000000
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PBI - 1GBVL Dependent Variaole: PBI

Methad: Least 3quares

Date; 100517 Time: 1539

Sample (adiustedy 2007107 207604

Included obsen/ations: 64 aner adiustments

FBI =GO PPBI-1 ) + CLR2VPBIEZ) + CI3PBI-3) + Sy PBI-4) + S5

MGBYLET Y+ CIE¥IGEYLE-2) + COTMGBYLE-3) + CE* GBVL-4) + Cr2)
Cuellicient Sld. Erro I-3lalislic Prok.

(R B -0.285845 0.0800325 -3.571518 0.0007
C2) 0267519 0078566 3485252 0.0009
C{3 -0.319974 0077026 -4 154095 0.0001
Cid) 0.650542 0.079450 g.188107 0.0000
(a3 1.81E-06 1.00E-D6 1.795234 0.0775
C{G} T.20E-07 1.08E-06 0665107 0.5088
{7 1.72E-08 1.08E-08& 1.5857a68 0.1188
] 2. 29E-06 1.06E-06 21564658 0.0354
=] 0017453 0004482 3.885268 0.0003

R-sqguaied 0838814  Medn dependenl val 0.01 5647

Adjusted R-squared 0929914 3.0, dependent var 0060757

3.E. ofregression 0016085  Akaike info criterion 5292211

Jum squared resid 0014229 Schwarz criterion -4 9580618

Log likelihood 176.30208 Hannan-Quinn criter. -3 ATE2611

F-statistic 1054873  Durbin-Watson stat 1.773208

ProbiF-statistic) 0000000
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ANEXO N°8 WALD TEST SIGNIFICANCIA: INFLACION, TC E IGBVL
CAUSAN AL PBI

WadTes™ wald Toat
Hyatem Lincrled Tysters L Initied
Test 3nafistic Waue & Probabiiy Tesi 3t =iz wele of Probzb lity
Chi-sgquae Tre.gena 4 C.ac00 Chi Lyucrc 10 24058 4 0.0258
LU Ivpabhas]s 01 =m0 = Gl = " d =0 Foull | Iypadnes s (202 )= Bhal f =i =0
MU | Ivpothesis DU arn: boull Hypothesis 2ummary
Mozl zed Restricton { 03 Yalue 3. Er. Fewrrnaied Roul clior (=03 Yialuz Eld B
Ci1) C.2045234 DL03E233 e -0 O S 00375
1C02) C.2257128 2.03E4535 (] -0 D0Z2EL L. audssn
=) O PRATET I NAESA oA - O0EREE 0.204454
) L1 S 511= IEIEHE Ci{g] 0oo1a62 0.003267
Resirctions arz linear n coeffoizris. Resiltans ary Ineasin caefelnnis
Vald Test Wald Taat:
By=temn Lirtill=d twaterr ot ed
Tas] Badi=tic Wahie g Prafiakhil ty Teost Stat ool yalue af Frobzbllizy
Chismqia=s FRMATIE 4 nanne Ci-squzre 074813 4 C.ogin
Mull Fypalb iz, T2 CE =240 Ml Hyeohos s GLIRCe=5M=G3)=0
Tl ypotr esis Sursmary Hul Hypwhos s Suineney.
Mormal zec [iesnzhen = J) Vvalue s, L Fanmaized Restriction (- 0) Yalee Ad Em
211 e P T TN R rrear [$:071 TS TS R | AT
=] -0.2802 15 003" 348 (28] ALIT408 0.0Z6423
izl D3E1/8F U2 0L T QL1500 0026763
2] 062767 0033644 [t} ] -2.0453483 0037213
Restictions ars linearin coeficierts. Ii2sIncfiens are INEAFIN cOSMICIEN:S
Wald Tast Wa d Test
Fyrtom Lindind Hystarm Linftian
Tl Slalizlic Value i P abrabidily st Stanstc vaus at Froszonty
Chi-=quare EES.2RES 4 i Chi-scuars 14.22844 1 00048
Hull Hypedhesis: G4y C(2) 03y C(4Y 0 , v SRS -
LUl Hypedhinsl s Summang Ht:: ::;:g_:;; ; E:rJlr-ﬁ"irr'lL:;lirE:J G EGERT
Ferra izad Rashiclior 0= 20 Walug . Er. Hermalizad Testrictan (= C) Vimtua “td i
i U sy
GEEH Efé;g‘:; E_E 3;; ;E () LUIL-UE  LUL-d
c) -0.319974  0.0TTO2E I’;Fi ;-%E‘gf :Eg;;g
24 R Go0o4E 0073450 = i B :

ak: i (3 2.23E-03  1.0GE-DG
Idezncticnzs are inear 1 coett cients.

Resaiciuns die | nger in coaTicien s,
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ANEXO N° 9 TEST DE AUTOCORRELACION SERIAL

PBI - INFLACION

Rrrnzich Coellroyy Sowiol Coorebodionn | Tes)
r-ztatistic 20072300 Irob. T4,51) o.0gE0
OrETH-s=gquared S.48981078  Frob. Chi-Squarseit} (WS iRy R
Teszt Couation:
Lependent Vanabkle: HESIL»
Meothod | castiSoquares
Craler 11MNAMT Tirne: 15 40
Sample: 2007007 201604
Included observatlons: G-
Fresampele missing valuse lagged residuals set to Zero.
Sariable iZoelMlicienl Sl Crron =S lali=lic Mroke
L ] LD (70 R L LS | R E. i B (G ER” Hg
L) L1 LIRS0 1 CIEFEHIE LY L1 224 r At h [} AR5
T2 0 108400 0 NaRa34L 1 DE4042 0n2>a34
() 0122296 i R k=N | 1. 277745 0207
Ll ] O.8ZE-08 1.0 E-00 0.0087TE0 o454
(R ] -5 HEP-Ih= 1 V==L Hi =01 (s s [ HAES
T} 278F O7F 1 OAF 05 0 ARRATA n7324
(0 ) -0.35C-07 1.07C-06 -0.7TTIATO 04406
19 -0.00sST0s 0005570 =1.024°150 0.237106
HEZIL-1} =G £ (50 8 T =L GG g £
HES X ) (Rt St | [r 1814 1 R 4a [F 14r ¢
RESID( 2% 0114272 015558223 0. 727282 0. 4840
RCSID-4) =0. 392957 0. 152075 -2.5704233 0.0 2
H-squaradd LT T ALEAR0E Maan dapandant var -1 BAb-1H
Mefjrzilond R sopaioecd DoR1938 SN dopeencdonl wio 0015020
S.C.ofregression 0.0715407 Akalke Info criterlon =5. 2710425
Sum-squarsd resid Q.0EZ232  Sohwarz criterion —-4.07T2o0z2
Log hkelihood g3 1885 Hannan-Luimn criter. i By RERAR R
F slilisalic 0 BAATAR Thackin Waliion slal 1 ARARATA
ProibdF clalislich 0740852
PBI -TC
Oreuzsch-izodfrey Serlal Zorrelation LM Test:
F-statistic T/ 17898  Frob FOE,L1) 0380
DRETR-sgquared AHGEETE Frob, Chi-Sgquareii} [N |
Tzl Fepsadiom
Diependent WYarlable: RCZID
Method: Least Squares
Date: 110017 Time: 1308
Sample: U107 207004
Inchidad absarvations: Fid
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