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RESUMEN

La presente investigacion tuvo por objetivo determinar la sensibilidad del precio del petréleo
y su impacto en la estabilidad econdmica de Per0, periodo 2010 al 2022. Mediante la
aplicacion de un modelo VAR (Vectores autorregresivos), la funcion impulso respuesta y la
Causalidad de Granger los cuales nos permitieron saber que variables las cuales son parte de
la estabilidad econémica (PBI, tipo de cambio, inflacién, Balanza Comercial, Consumo
Privado, tasa de interés interbancaria) son mas sensibles a un cambio o shock del precio del
petréleo. La data fue extraida de fuentes como el BCRP (Banco Central De Reserva Del
Per() entre otras instituciones del estado peruano como principales fuentes. Los resultados
indicaron que, si la variable Precio del Petrdleo sufre un alza o un shock, el PBI del Pert se
incrementara en los primeros periodos, sin embargo, en el periodo 3 ya se observa que habra
una reduccion del PBI, pero después un ligero incremento. Este shock tiene una duracion
promedio entre 5 a 6 trimestres. Asimismo, al aplicar el test de causalidad de Granger indica
que podemos rechazar la hip6tesis nula de que el precio del petréleo no tiene un efecto causal
sobre el PBI. En otras palabras, los resultados del Test de Causalidad de Granger sugieren
que el precio del petroleo tiene un efecto significativo y puede ayudar a predecir o causar el

PBI en Perd.

Palabras claves: Modelo VAR, Casualidad de Granger, PBI, Precio del Petréleo.

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




~v==". UNIVERSIDAD
REPOQSITORIO DE CATOLICA

TESIS UCSM Z  DE SANTA MARIA

ABSTRACT

The objective of this research was to determine the sensitivity of oil prices and their impact on
the economic stability of Peru, for the period from 2010 to 2022. Through the application of a
VAR (Vector Autoregressive) model, the impulse Response Function, and Granger Causality,
which allowed us to know which variables, which are part of economic stability (GDP,
exchange rate, inflation, Trade Balance, Private Consumption, interbank interest rate) are more
sensitive to a change or shock in oil prices. The data was extracted from sources such as the

BCRP (Central Reserve Bank of Peru) and other Peruvian state institutions as the main sources.

The results indicated that if the Oil Price variable experiences an increase or a shock, Peru's
GPD will increase in the first periods, however, in period 3 it will be observed that there will
be areduction in GDP, but then a slight increase. This shock has an average duration of between
5 to 6 quarters. Likewise, when applying the Granger Causality test, it indicates that we can
reject the null hypothesis that oil prices do not have a causal effect on GDP. In other words,
the results of the Granger Causality Test suggest that oil prices have a significant effect and

can help predict or cause GDP in Peru.

Palabras claves: VAR model, Granger Causality, GPD, Oil prices
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INTRODUCCION
El petroleo es un commoditie fundamental en el consumo energético y al tener un rol de alta
relevancia un cambio en su precio puede impactar en la estabilidad econémica de los paises,
especialmente aquellos con una alta dependencia en los ingresos por exportacion de petroleo
como es el caso peruano. Las fluctuaciones en el valor del barril podrian generar amplias
repercusiones en indicadores macroeconémicos clave como el PIB, la inflacion, el tipo de

cambio, consumo privado, balanza comercial y tasa de interés de referencia.

Esta investigacion tiene como objetivo determinar la sensibilidad del precio del petréleo y su
impacto en la estabilidad econdémica de Peru, periodo 2010 al 2022. Se emplearan modelos
de vectores autorregresivos (VAR) que permitieron evaluar las relaciones dinamicas entre el
valor del precio del petrdleo y las principales variables macroeconémicas que representan a la
estabilidad economica. Ademas, se aplicaran analisis de funciones de impulso-respuesta y el
test de Causalidad de Granger con el fin de comprender mejor la naturaleza de estas
relaciones. La investigacion se encuentra dividida en 4 capitulos, El Capitulo | esta
conformado por el marco teorico, el Capitulo Il estd conformado por el planteamiento
operacional donde se describe la metodologia como las técnicas, instrumentos y materiales de

verificacion. Finalmente, en el Capitulo I11 se desarrollaron los resultados de la investigacion.
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CAPITULO I: MARCO TEORICO
1. Planteamiento tedrico

1.1.Enunciado del problema
Anélisis de sensibilidad del precio del petréleo y su impacto en la estabilidad
econOmica del Per(, periodo 2010 al 2022.

1.2.Descripcion del problema

El petrdleo juega un papel muy importante en la actualidad, especificamente en el
desarrollo de la economia peruana ya que se caracteriza por hacer uso intensivo de este
recurso.

Segiin OEC (2021), Pertt compro petroleo crudo por $1,66 mil millones, lo que lo
ubico en el puesto 44 entre los paises que mas importan este recurso en el mundo.
Ademas, ese mismo ao, el petréleo crudo fue el segundo producto mas importado en
el pais.

El petroleo es esencial porque se utiliza en diversos energéticos, como los
combustibles para transporte, agricultura, industria, generacion de electricidad y uso
doméstico. También se emplea en productos especializados, como lubricantes,
parafinas, asfaltos, grasas para vehiculos y otros productos industriales. (Museo del
petréleo, s.f.).

Por otro lado, al ser una fuente de energia de gran importancia en el Pera, un
cambio en el precio puede llegar a afectar de forma directa en la economia peruana.
Segun OSINERGMIN (2005), un shock negativo fuerte del precio del petroleo puede
ser potencialmente el origen de un ciclo recesivo en la economia peruana doméstica.

Un ejemplo claro de un impacto negativo en el precio del petréleo ocurrié durante
la cuarentena global provocada por la pandemia de COVID-19. Las restricciones de
actividades afectaron a muchos sectores, siendo el de los hidrocarburos y commodities
uno de los mas perjudicados. En abril de 2020, el precio del petréleo West Texas
Intermediate (WTTI) alcanz6 valores negativos por primera vez, llegando a -40 dolares
por barril. Esto se debi6 a la incertidumbre sobre la duracion de la cuarentena y al
desbordamiento de la capacidad de almacenamiento de las reservas de petréleo.
(Fuentes 2020).

En Perq, los efectos de la volatilidad del precio del petréleo no se sintieron de
inmediato. Sin embargo, en 2021, con el levantamiento de las restricciones en sectores

como el transporte, se hizo evidente en el aumento del costo que los consumidores
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pagaban por reabastecer sus vehiculos. Este incremento también estuvo influenciado
por el alza en el tipo de cambio.

Segun el BCRP (2021), Entre los factores de oferta que impulsaron la inflacion en
Pert1 destacan los altos precios internacionales de los commodities, especialmente del
petréleo, que generaron un aumento del Indice de Precios al Consumidor (IPC) del 6,99
% en comparacion con el 2,15 % registrado en 2020. Esto se debe a que Peru, al no ser
un productor significativo de petréleo, depende de su importacion, siendo el 87 % de
este recurso proveniente de Estados Unidos para satisfacer la demanda interna.

Segun OEC (2023), las principales exportaciones de Estados Unidos hacia Peru
fueron Petréleo refinado ($359M) y Petrdleo crudo ($36,3M).

1.3.Justificacion

Social

Debido a que actualmente en nuestro pais, mas de la mitad de la demanda de
combustibles es importada por lo que la oferta nacional no llega a cubrirla, analizar los
shocks del precio del petréleo que dependen de factores externos que no controlamos nos
ayudara a determinar los cambios y variaciones de las variables que influyen en la estabilidad

econdmica.
Académica

La presente investigacion tiene una justificacion académica debido a que se usara un
modelo econométrico VAR que se considera una herramienta eficaz para abordar el presente
tema, ya que permitira analizar las relaciones dindmicas entre diferentes variables
macroecondmicas a lo largo del tiempo. EI modelo VAR es especialmente apropiado en este
contexto, ya que no impondra restricciones estructurales fuertes, lo que permite examinar de
manera detallada como las fluctuaciones en el precio del petréleo pueden generar un impacto
en las variables economicas seleccionadas. nos muestra una forma de medir el impacto de
variables macroecondmica. Asimismo, el trabajo contribuira con otras investigaciones que
pueda replicar el modelo en distintos periodos.

Econdmico

Los cambios o shocks en los precios del petréleo afectan de cierta forma a las variables
macroecondmicas estudiadas, las cuales son de mucha relevancia para evaluar el

comportamiento macroeconémico del pais, por ello, medir la sensibilidad por cada variable
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seleccionada nos ayudara a identificar cual de las variables es mas sensible a un cambio del

precio del petréleo y evaluar qué efectos tendria en la economia peruana

2. Bases teoricas

2.1.Petrdleo:

El petréleo, conocido como "oro negro®, se origind hace millones de afios a partir de
la descomposicion de materia organica, como plantas y animales, en entornos marinos y
lacustres. Este proceso ocurrio bajo condiciones de alta presion y temperatura (BBC News
Mundo, 2023).

Su uso se documenta desde tiempos antiguos, con menciones en la Bibliay en
civilizaciones como la egipcia, sumeria y mesopotamica, donde era empleado como betdn,
combustible y en la preparacion de unglientos para tratar heridas, enfermedades de la piel y
aliviar dolores reumaticos (Yergin, 1991).

Los pueblos egipcios, arabes y hebreos también descubrieron aplicaciones
medicinales para el petrdleo, aunque fueron los arabes quienes destacaron por emplearlo en la
preservacion de cuerpos mediante embalsamamiento y como lubricante para las ruedas de sus
carruajes. Hasta mediados del siglo XVI1II, su uso era escaso; no obstante, con la Revolucion
Industrial, el petréleo se convirtio en un recurso clave para la lubricacion de la maquinaria.
En un principio, esta necesidad se cubria con aceites de origen animal, especialmente el de
ballena, pero su alto costo y la dificultad para obtenerlo impulsaron la utilizacion del aceite
de carbon, que, a pesar de ser una alternativa, requeria un costoso proceso de destilacion. La
aparicion del petréleo y el gas representd un gran avance, ya que su extraccion resultdo mas

accesible y econémica (Museo del Petréleo, s.f).

Los primeros depdsitos de petréleo se encontraron de forma accidental, ya que se
hallaban a poca profundidad, lo que permitia que el crudo emergiera de forma natural, sin
requerir perforaciones profundas. Un momento clave en la historia del petrdleo se produjo en
el siglo X1X con la invencién del motor de combustion interna y el descubrimiento del primer
pozo petrolero en Pensilvania. Este pozo, que alcanzd una profundidad cercana a los 22
metros, fue perforado en 1859 por Edwin Drake, bajo la direccion de la Pennsylvania Rock
Oil Company en Estados Unidos (Yergin, 1991).

Este evento marco el inicio de la era del petroleo, impulsando la industrializacion y el
desarrollo econémico a nivel mundial.
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El siglo XX fue testigo del crecimiento exponencial de la industria petrolera, en la que
destacaron grandes compaiiias, especialmente Standard Oil, que logro posicionarse como
lider del sector. Esta empresa fue fundada por John D. Rockefeller (1839-1937), quien fue
uno de los primeros en identificar el valor econémico del petroleo extraido en Pensilvania. En
1863, tras realizar un analisis detallado, Rockefeller decidio establecer una refineria en la
zona. El rapido crecimiento de la industria y el aumento de la demanda impulsaron a
Rockefeller a abandonar sus ocupaciones anteriores para asociarse con otros empresarios,
entre ellos su hermano William. Esta union dio origen a la Standard Oil Company of Ohio en
1870, convirtiéndola en una de las compafiias petroleras mas influyentes de la época (OIL
Channel, 2017).

El acelerado ascenso de Standard Oil estuvo acompafiado por un aumento
significativo en la competencia dentro de la industria petrolera. Para asegurar su supremacia,
John D. Rockefeller implement6 una ambiciosa estrategia de expansion que incluyo la
absorcion de refinerias rivales, la adquisicion de oleoductos y la negociacién de tarifas
preferenciales con compafiias ferroviarias y navieras. Estas tacticas le permitieron ejercer un
control casi total sobre el proceso de produccion de hidrocarburos, consolidando su liderazgo
en el sector. No obstante, en 1909, el Departamento de Justicia de Estados Unidos interpuso
una demanda contra la compafiia, acusandola de practicas monopdlicas con base en la Ley
Sherman Antimonopolio. Esta legislacion federal busca impedir la concentracion excesiva
del poder econdmico y frenar la creacion de monopolios empresariales en el mercado

(Encyclopedia.com, 2024).

Después de numerosos juicios, el 15 de mayo de 1911, el Tribunal Supremo dicto la

decision de dividir Standard Oil en 34 empresas independientes.

El método tradicional para extraer hidrocarburos se basaba en la perforacién
exploratoria, donde los buscadores de petroleo realizaban perforaciones al azar en el terreno
para obtener pistas sobre la posible presencia de petréleo. Aunque en esa época se empezd a
utilizar la perforacion rotatoria, no existia un enfoque sistematico bien definido para el
proceso (Cuzzoni, 2016).

Se emplearon dos métodos distintos para perforar pozos petroleros: el método
estandar y el método rotatorio. EI método estandar, también conocido como perforacién con
cable y a percusion, utiliza una torre de perforacion donde el sondeo se realiza dejando caer
repetidamente herramientas pesadas contra el fondo del pozo. Los golpes del trépano,
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ubicado en la parte inferior de la sarta, desgastan la roca, que se retira periédicamente para
permitir que el pozo siga profundizandose. Durante este proceso, el control de la perforacion
era ineficiente, ya que, al recuperar los recortes tras un avance determinado, la muestra
incluia fragmentos de todo el intervalo perforado, complicando la identificacion de la
profundidad exacta de los hallazgos (BBC Mundo, 2015).

Por otro lado, el método rotatorio se distingue por el movimiento giratorio de la
tuberia, que hace girar la barrena en el fondo del pozo, cortando la roca en trozos. Los
fragmentos de roca son llevados a la superficie mediante la circulacion de lodo, aire o gas
natural, que se bombea a través de la tuberia; estos materiales salen por las toberas de la
barrena y regresan a la superficie por el espacio anular (Cuzzoni, 2016).

Una torre de perforacion puede tener una altura de 50 metros o mas, y cuenta con una
corona de poleas fijas en su parte superior, una planta motriz y un malacate, que se utiliza
para introducir y extraer la tuberia. Cada segmento de la tuberia esta conectado a la
transmision del malacate o a motores independientes, y esta vinculado a las bombas de lodo y

la mesa rotaria (Cuzzoni, 2016).

La polea viajera y el gancho soportan el peso de las herramientas y tuberia que se
encuentran en el pozo. A medida que se realizaban la extraccion y perforacion de pozos
petroleros a nivel global, surgié la necesidad de abordar problemas como la deteccién de gas,
la pérdida de perforacion y la identificacion de gases, para asegurar que no se abandonaran
yacimientos potencialmente productivos por falta de informacion. Por esta razon, las grandes
industrias dedicadas a la extraccion de petrdleo consideraron esencial contar con equipos que
garantizaran la seguridad de las instalaciones y del personal que trabaja en el campo. Esto
también llevo a una reduccion de costos al evitar pruebas innecesarias en intervalos no

productores, generando informacion confiable durante la perforacion (Ecoesfera Digital, s.f.).

El registro de hidrocarburos no es una técnica reciente. En sus inicios, no se utilizaba
como un método formal; los perforadores se limitaban a observar las burbujas de gas en el
lodo de perforacidon y realizaban un analisis basico de los recortes. Desde el punto de vista
comercial, esta técnica se introdujo en 1939, y actualmente, las metodologias de perforacion
han avanzado considerablemente, especialmente en lo que respecta a la separacién de gas en
lodo y en el uso de detectores de gas (IPN, 2016).

El registro de hidrocarburos proporciona informacion cualitativa relevante para los
ingenieros, ayudando en el calculo de reservas y en la evaluacion de la productividad de las
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formaciones. Su uso principal se centra en la evaluacion de formaciones en pozos

exploratorios, mediante la deteccion y localizacion de gas y petréleo (Cuzzoni, 2016).

Varios estudios realizados desde 1987 indican que el registro de hidrocarburos tiene
como finalidad detectar problemas tempranos durante la perforacion, establecer modelos para
la vida util de la barrena y proporcionar informacion oportuna sobre las condiciones en el
fondo del pozo. Una estimacion de perforacién mejorada presenta un potencial significativo

para la evaluacion petrofisica y la presion de poro durante el proceso de perforacion.

El petréleo se consolidé como una fuente de energia esencial para el transporte, la
industria y la generacion de electricidad. No obstante, esta época también estuvo marcada por
crisis, como la crisis del petréleo de 1973, que puso de manifiesto la dependencia global de

este recurso Yy la urgente necesidad de diversificar las fuentes de energia (Yergin, 1991).

Segun el Diario Expansion (2022), con el crecimiento de la industria petrolera,
surgieron diferentes tipos de petréleo, cada uno con caracteristicas particulares que los hacen
especialmente adecuados para el refinado en ciertos productos. Sin embargo, la mayoria de
las transacciones comerciales se concentran en un namero limitado de tipos de petroleo; entre

los mas relevantes se encuentran Brent, West Texas Intermediate, Dubai y Arab Light.

El Brent es el petroleo de referencia en el mercado europeo y también sirve como base
para el 65% de los diferentes tipos de crudo en todo el mundo, cuyos precios se expresan
como una prima o descuento en relacion con el Brent. Este nombre se asocia a varios
instrumentos financieros, siendo los mas conocidos los futuros y opciones de crudo Brent,
que se negocian en el International Petroleum Exchange (IPE) de Londres. EI nombre "Brent"
proviene de un yacimiento petrolifero del mar del Norte, descubierto por Shell en 1972,
Después de una inversion de 1.300 millones de libras, el yacimiento comenz6 a producir
crudo en diciembre de 1976 (Diario Expansién, 2022).

En la actualidad, el yacimiento Brent, que esta conectado a otros yacimientos en la
region, cuenta con cuatro plataformas (Brent Alpha, Brent Bravo, Brent Charlie y Brent
Delta) que extraen crudo y lo envian a la terminal de Sullom Voe, en las islas Shetland, Reino
Unido. El petrdleo Brent es considerado de alta calidad, ya que es ligero y dulce, lo que
significa que tiene un bajo contenido de azufre (Yergin, 1991).

Segun Cuzzoni (2016), la cotizacion de este crudo como contrato de futuros comenzé
en junio de 1988 en Londres, y actualmente también se negocia, aunque en volimenes
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menores, en Singapur y Nueva York. Cada contrato de Brent, conocido como lote, esta
compuesto por mil barriles de crudo. Aunque puede requerirse la entrega fisica de los barriles
al vencimiento del contrato, lo mas comun es realizar el pago en efectivo. El Brent se cotiza
entre las 11:02 y las 20:30 (hora peninsular espafiola) en la bolsa, y entre las 02:00 y las
22:00 en el mercado electrénico. Se negocia en dolares y no tiene limites de fluctuacion

diaria, aunque el movimiento minimo, tanto al alza como a la baja, es de un centavo de ddlar.

El contrato de petroleo conocido como Dated Brent se refiere al intercambio de
barriles reales de crudo, en contraste con las transacciones financieras del International
Petroleum Exchange, donde se negocia el contrato de futuros de Brent. Los cargamentos de
Dated Brent son para carga inmediata, generalmente programada para quince dias después, o
lo més cerca posible de esa fecha, considerando los dias no habiles para la contratacion (S&P
Global, s.f.).

Las transacciones de estos cargamentos no se realizan en un mercado formal, por lo
que los precios son estimaciones elaboradas por diversas empresas, como Platts y Argus, que
consultan a intermediarios y compariias petroleras sobre sus posiciones de oferta y demanda.
Dado que la produccidon de Brent ha alcanzado su maximo hace afios y actualmente esta en
declive, el contrato Dated Brent se refiere hoy a los precios de una mezcla de crudos Brent,

Forties y Oseberg, todos provenientes del mar del Norte (Vantage Markets, s.f).

En la década de 1980, la produccion de Brent lleg6 a alcanzar hasta 50 cargamentos
mensuales (equivalente a 500,000 barriles por cargamento), pero ahora ha disminuido a 20
cargamentos, lo que se traduce en una produccion de 425,000 barriles diarios. Sus
caracteristicas incluyen un grado API de 38.3 y un contenido de azufre del 0.37%. Debido a

su limitada liquidez, este mercado es susceptible a manipulaciones. (Aquino, 2018)

Por otro lado, el West Texas Intermediate (WT]I) representa el principal indicador
petrolero para el mercado estadounidense, negociandose en la bolsa Nymex de Nueva York.
Este petroleo destaca por sus excepcionales caracteristicas: su ligereza (39,6 grados API) y
bajo contenido de azufre (0,24%) lo posicionan como un crudo superior incluso al Brent,
justificando asi su precio habitualmente méas elevado, que oscila entre dos y cuatro dolares
por encima (Espinoza, 2015).

La comercializacién de sus futuros en el Nymex, que ya lleva méas de dos décadas,
lidera el mercado mundial en términos de volumen y liquidez. Al finalizar los contratos, los

participantes pueden optar por recibir el producto fisicamente o liquidar en efectivo. La
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entrega se centraliza en Cushing, Oklahoma, un punto estratégico en la red de oleoductos de
Estados Unidos (Vantage Markets, s.f).

Es interesante notar que, aunque su produccion real es relativamente modesta
(365.000 barriles, equivalente al 0,4% de la produccion global), el volumen de negociacién
diaria en la Nymex alcanza los 150 millones de barriles, practicamente duplicando el
consumo petrolero mundial. Las operaciones se realizan electronicamente 24/5,
complementadas por sesiones presenciales en el parqué entre las 16:15 y 20:30 (hora
espafola). Si bien el mercado electrénico influye en la apertura, las negociaciones en el

parqué mantienen mayor relevancia en la determinacion de precios (Yergin, 1991).

Una de las particularidades del petréleo bruto WTI es que es mucho menos pesado
que el Brent. La mayor parte del WTI se refina directamente en Estados Unidos,
principalmente en el Midwest y cerca de la Costa del Golfo, por razones practicas puesto que
los centros de produccidn estan cerca (Datosmacro, s.f).

En contraste, el crudo Dubai se posiciona como el referente asiatico para petréleos
pesados y con alto contenido de azufre, sirviendo como punto de referencia para establecer
los precios de otros crudos regionales que no participan directamente en el mercado. Sus
caracteristicas técnicas lo clasifican como un petréleo de menor calidad: presenta una
densidad de 31 grados API (considerablemente inferior a los 38 grados del Brent) y su
contenido de azufre alcanza el 2.04%, quintuplicando el nivel presente en el Brent (Armas &
Tuesta, 2008).

La relevancia del Dubai ha aumentado significativamente, impulsada por la creciente
demanda de las economias emergentes asiaticas, particularmente China. A pesar de que su
produccion actual se ha reducido a aproximadamente 200,000 barriles diarios exportados
desde el golfo de Fateh, su cotizacién mantiene una influencia decisiva en la valoracion de
otros crudos pesados del Golfo Pérsico destinados al mercado asiatico. Los principales paises
productores de la OPEP en la region - Arabia Saudi, Iran, Kuwait, Iraq y Emiratos Arabes

Unidos - vinculan sus precios al Dubai (Oil Channel, 2024).

Este petroleo se comercializa tanto en mercados formales como el SIMEX (Singapore
International Monetary Exchange) y el Nymex, como en mercados informales over-the-
counter. El Arab Light, extraido del legendario campo petrolero Ghawar en Arabia Saudi,
domino el mercado global del petroleo como referente principal entre 1950 y 1981. Durante
este periodo, el precio de todos los crudos se determinaba en relacion a este petroleo saudi,
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cuya exportacion se centraliza en Ras Tanura, reconocida como la mayor terminal petrolera
del mundo (Expansion, 2024).

Este crudo se clasifica como de calidad intermedia, con 34 grados APl y un contenido
de azufre del 1.78%. Su produccion es extraordinaria, superando los cinco millones de
barriles diarios. El yacimiento Ghawar, su fuente de origen, mantiene el titulo del mas grande
del planeta, con reservas estimadas en 70,000 millones de barriles (Datosmacro, s.f).

En la época de su dominio como referente mundial, las negociaciones de precio dentro
de la OPEP generaban extensos debates. Se manifestaba una clara division: Arabia Saudi
tipicamente abogaba por precios moderados, mientras que el resto de los miembros, con Iran
a la cabeza, presionaban por cotizaciones mas elevadas. EI Arab Light perdi6 su estatus como
referencia durante la segunda crisis petrolera, iniciada en 1979. La situacién se agudizo entre
1980y 1981, cuando su precio oficial - que alcanz6 su punto maximo en octubre de 1981 con
38.28 dolares - quedo significativamente por debajo de las cotizaciones que se manejaban en

los mercados informales entre compafiias petroleras (Oil Channel, 2024).

La OPEP fundamenta sus decisiones estratégicas en el petréleo observando el
comportamiento de su cesta de referencia, conocida como "OPEC basket". Esta se calcula
mediante el promedio aritmético de siete tipos distintos de crudo: el Saharan Blend argelino,
el Minas indonesio, el Bonny Light nigeriano, el Arab Light saudi, el Dubai de Emiratos
Arabes Unidos, el Tia Juana Light venezolano y el Isthmus mexicano (Armas & Tuesta,
2008).

Debido a que la mayoria de estos crudos son de calidad media-baja, la cesta OPEP
tradicionalmente se comercializa con una notable reduccién de precio en comparacién con los
crudos premium: aproximadamente dos délares por debajo del Brent y entre cuatro y cinco
ddlares menos que el West Texas Intermediate. La cotizacidn de la cesta OPEP se inauguro el
1 de enero de 1987. Su precio se publica con un dia de retraso, pues la organizacion debe
esperar a recopilar los precios individuales de cada crudo para calcular el promedio.
Inicialmente, la OPEP establecié un precio objetivo de 18 dolares por barril, que

posteriormente ajustd a 21 dolares en 1990 (Expansion, 2024).

En el presente, aunque oficialmente la OPEP mantiene un rango objetivo entre 22 y
28 ddlares, en la practica este marco ha quedado obsoleto. Varios miembros de la
organizacion proponen un nuevo rango entre 28 y 35 ddlares, aunque Arabia Saudi se
mantiene reacia a respaldar este incremento en los objetivos de precio (S&P Global, s.f.).
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2.2.PBI

La medicion sistematica de la produccion econdmica tiene sus raices en el siglo
XVIII, pero la concepcién moderna del Producto Interno Bruto se debe a Simon Kuznets,
quien la presentd en 1934. Esta innovacion surgi6 en un contexto histdrico particular: la Gran
Depresion habia provocado una proliferacion de programas gubernamentales de recuperacion

econdmica, y se necesitaba una herramienta precisa para evaluar su efectividad (Datosmacro,
s.f).

Aunque Kuznets propuso inicialmente un método para cuantificar la totalidad de
bienes y servicios producidos en la economia estadounidense, su adopcion oficial no se
materializ6 hasta la Conferencia de Bretton Woods, celebrada una década después. Durante
este periodo intermedio, Kuznets se dedico a perfeccionar su metodologia, buscando crear un
indicador confiable que pudiera reflejar con precision el desempefio econémico general,

distinguiendo entre periodos de crecimiento y contraccion (Zufiga, 2003).

Esta métrica revolucionaria termind convirtiéndose en un estandar global de medicion
econdmica, y su desarrollo y refinamiento continta hasta la actualidad, adaptandose a las

evoluciones de la economia mundial (Banco de la Republica, s.f).

El Producto Interno Bruto, aunque fundamental, presenta limitaciones como indicador
unico del bienestar econdmico de una nacion. Si bien sefiala las tendencias de crecimiento o
contraccién econdmica, no refleja aspectos cruciales como la calidad de vida de la poblacién
o la relacién entre el crecimiento econdémico y las presiones inflacionarias. Para subsanar
estas limitaciones, se han desarrollado diversas variantes del PIB y otros indicadores
complementarios que amplian la perspectiva econémica (CEPAL, 2023).

Para lograr una medicion mas precisa y segmentada del desarrollo econémico, el PIB
se complementa con subindicadores especializados. Entre ellos destaca el PIB nominal, que
evalla el rendimiento y la produccion econémica utilizando precios corrientes, sin ajustes por
inflacion. Esta caracteristica, aunque Gtil para comparaciones entre trimestres consecutivos,
puede resultar en una sobreestimacion del crecimiento real, ya que no descuenta el efecto del
aumento general de precios. Como alternativa mas precisa surge el PIB real, disefiado
especificamente para medir la actividad econémica considerando el impacto de la inflacion.
Esta variante resulta especialmente valiosa porque evita la distorsion presente en el PIB

nominal, donde el aumento de precios puede crear una ilusion de crecimiento econémico
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cuando, en realidad, la produccién podria haberse estancado o incluso disminuido (Banco de

la Republica, s.f).

Para calcular el PIB real, los economistas establecen un afio de referencia y ajustan la
produccion actual segun los precios de ese periodo base, utilizando un deflactor especifico
que mide la diferencia de precios entre ambos momentos. Este método permite eliminar la
distorsion inflacionaria y obtener una vision mas precisa del desempefio econémico real. El
Producto Interior Neto (PIN) ofrece una perspectiva mas completa al considerar los costos de
mantenimiento y renovacion de infraestructura productiva. Se obtiene restando la
depreciacion del PIB total, proporcionando asi una imagen mas realista de la capacidad

econdmica para sostener sus niveles productivos actuales (CEPAL, 2023).

El concepto de PIB potencial representa la produccién méaxima alcanzable utilizando
todos los recursos disponibles de manera sostenible. Este indicador sirve como referencia
para evaluar el desempefio econémico actual, identificar desequilibrios entre oferta y
demanda, y orientar las decisiones de politica econdémica. EI PIB per capita, calculado
dividiendo el PIB total entre la poblacién, permite evaluar la distribucion tedrica de la riqueza
nacional por habitante. Este indicador resulta Gtil para analizar diversos aspectos
socioecondémicos como la riqueza nacional, ingresos promedio, productividad laboral y

estandares de vida (Datosmacro, s.f).

La tasa de crecimiento del PIB, que mide la variacion entre periodos consecutivos,
funciona como termémetro econdmico para los responsables politicos. Un crecimiento
excesivamente rapido puede sefialar riesgos inflacionarios, mientras que un crecimiento lento
0 negativo podria requerir estimulos econémicos para prevenir una recesion (Banco de la

Republica, s.f).

La Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) facilita comparaciones econémicas
internacionales mediante el analisis de los precios de una canasta basica estandarizada en
diferentes paises, convertidos a una moneda comun. Este método permite evaluar de manera
mas precisa las diferencias en produccion econdmica y calidad de vida entre naciones
(CEPAL, 2023).

2.3.Tipo de cambio:
Los origenes del concepto de tipo de cambio se remontan al afio 3000 antes de Cristo
en la region de Mesopotamia, donde las civilizaciones antiguas desarrollaron un sistema

primitivo de ratios o proporciones para facilitar el intercambio de mercancias entre diferentes
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ciudades-estado. Este sistema representd uno de los primeros intentos documentados de
establecer equivalencias sistematicas para el comercio entre diferentes territorios. Esto
establecio las bases para lo que posteriormente evolucionaria hacia los sistemas modernos de
tipo de cambio, marcando un hito fundamental en la historia del comercio y las finanzas. En
la Grecia y Roma “clasicas”, el comercio internacional también fomento el uso de muchas

monedas y formas de intercambio (Datosmacro, s.f).

Durante el periodo medieval, el desarrollo de los tipos de cambio se vio obstaculizado
por dos factores principales: la estructura feudal de la sociedad y el escaso nivel de
interconexidn econdmica entre las distintas naciones. No obstante, esta situacion experimento
una transformacion significativa con el surgimiento del mercantilismo entre los siglos XV1y
XVIII, época en que la intensificacion de las actividades comerciales impulso la creacion de
mecanismos de cambio mas estructurados y sistematicos. La evolucidn desde el aislamiento
economico feudal hacia un sistema comercial mas dindmico durante la era mercantilista
marcd un punto de inflexion en el desarrollo de los sistemas de cambio monetario, sentando
las bases para estructuras mas sofisticadas de intercambio econémico internacional
(Mendoza, 2008).

El siglo XIX representd un momento crucial en la historia monetaria internacional con
la implementacion del patron oro, un sistema que revoluciond la forma de establecer el valor
de las divisas al vincularlas directamente con el precio del metal precioso. Esta innovacién
financiera proporcioné un marco de referencia estable para los tipos de cambio,
manteniéndose como un pilar fundamental de la estabilidad monetaria internacional durante
numerosas décadas. La adopcion de este sistema estandarizado representd un avance
significativo respecto a los métodos anteriores, ya que establecio un punto de referencia
universal y confiable para las transacciones internacionales, contribuyendo asi a la

previsibilidad y eficiencia del comercio global (Wiegand, 2023).

La estabilidad monetaria internacional experimentd una profunda transformacion
debido a dos eventos histdricos trascendentales: la Primera Guerra Mundial y la Gran
Depresion de 1930. Estos acontecimientos de gran magnitud provocaron el colapso del
sistema del patron oro, que habia sido el pilar de la estabilidad cambiaria hasta entonces,
dando paso a la implementacion de nuevos mecanismos para determinar los tipos de cambio

entre las diferentes monedas (Eichengreen, 1992).
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Esta transicion forzada por las circunstancias histéricas marco el fin de una era en la
politica monetaria internacional y el inicio de un nuevo periodo caracterizado por la basqueda
de sistemas alternativos para gestionar las relaciones cambiarias entre paises. Una vez
concluida la guerra en 1945, las potencias adoptaron el sistema Bretton Woods, estableciendo
una relacion fija entre el dolar y el oro, mientras las demas monedas mantenian tipos de

cambio estables entre si (Gomez, 2021).

El mecanismo de cambio monetario se mantuvo vigente por veinte afios, hasta su
declive definitivo en 1971, evolucionando hacia un esquema de cotizaciones variables (El
Pais, 2013).

Las fluctuaciones en las tasas de cambio responden a multiples variables, entre ellas:

o Las dinamicas del mercado de divisas: Cuando se incrementa el nimero de
compradores interesados en una moneda, ya sea para fines de inversion, compras

internacionales o turismo, su demanda se eleva (IMF, 2006).

o Los contrastes entre rendimientos financieros: Las naciones que mantienen tasas de
retorno mas elevadas resultan mas atractivas para los inversionistas extranjeros,
fortaleciendo asi el valor de su divisa (SCIELO, 2006).

o La pérdida del poder adquisitivo: Los procesos inflacionarios deterioran la solidez de

una moneda, debilitandola frente a otras que mantienen mayor estabilidad de precios.

o Las acciones regulatorias monetarias: Las entidades centrales bancarias tienen la
facultad de participar en las operaciones cambiarias mediante la compra-venta de

divisas, influenciando asi sus cotizaciones (IMF, 2006).

La paridad cambiaria ha sido decisiva en la expansion mercantil internacional y el
progreso econdmico mundial. Su trayectoria evidencia los cambios en la estructura monetaria
global y los diversos enfoques que los paises han implementado en la administracion de sus
divisas. En el contexto actual, el tipo de cambio continGa siendo un elemento crucial que
impacta la capacidad competitiva, el comercio internacional, los flujos de capital foraneo y el
equilibrio econémico de los estados (SCIELO, 2006).

En la etapa posterior al conflicto mundial de 1944, cuarenta y cuatro naciones
establecieron el acuerdo de Bretton Woods, que dio origen al FMI (Fondo Monetario
Internacional). La mision primordial de este organismo era establecer un sistema global de
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paridades cambiarias estables. La valoracion monetaria de entonces se fundamentaba en el
estandar aureo, donde cada onza de oro equivalia a 35 ddlares estadounidenses, y el resto de

divisas se vinculaban al dolar (El Pais, 2013).

Este sistema de cambio fijo perdurd hasta 1971, evolucionando posteriormente hacia

distintos esquemas como:

o El modelo flexible: donde las dinamicas de mercado son predominantes, con una

supervision limitada de la autoridad monetaria (Wiegand, 2023).

« El modelo dirigido: una variante flexible, pero con activa participacion del Banco

Central para mantener la cotizacion dentro de limites establecidos (Wiegand, 2023).

La internacionalizacion econémica y la dinamizacion de los mercados financieros han
convertido al modelo flexible en el predominante globalmente. El tipo de cambio representa
la equivalencia entre la moneda local y la extranjera. Por ejemplo, Colombia utiliza la TRM

como indicador referencial para la relacion peso-dolar (El Pais, 2013).
En mercados abiertos como el colombiano, la volatilidad cambiaria responde a:
Factores de oferta:

e Actividad exportadora

o Ingresos por remesas

e Operaciones del Banco Central

o Inversiones foraneas

Factores de demanda:

o Actividad importadora

« Intervenciones del Banco Central

« Movimientos de capital

En la formacién de precios:

o Mayor oferta genera apreciacion (revaluacion)

« Mayor demanda produce depreciacion (devaluacion)
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Per( se destaca como pionero regional en adoptar un sistema flotante en 1990.
Posteriormente, otras economias importantes de Latinoamérica como México, Colombia,
Chile y Brasil, abandonaron sus sistemas fijos debido a presiones financieras. La transicion
peruana formo parte de una estrategia integral para controlar la hiperinflacion y superar la

crisis economica de inicios de los noventa (Mendoza, 2008).

Segun demuestran las investigaciones empiricas, destacando el trabajo de Lahuray Vega
(2012), los mecanismos de flotacion cambiaria proporcionan una resistencia mas efectiva
contra los desafios economicos internacionales, permitiendo una mejor gestion de impactos
foraneos, ya sean estos relacionados con el intercambio comercial o las tensiones en los

mercados financieros.

La adopcién del sistema de flotacién cambiaria en Perd trajo consigo tanto beneficios
como retos. Entre los aspectos positivos, este mecanismo contribuy6 progresivamente al
control inflacionario, robustecio la confianza en la autoridad monetaria y facilit6 la gestion de
las turbulencias financieras durante el periodo 1995-2000, situaciones que posiblemente

habrian resultado mas complejas bajo un esquema de paridad fija (BCRP, s.f).

Sin embargo, en el andlisis de alternativas, mientras un régimen de tipo de cambio fijo
podria haber acelerado la estabilizacion de precios, este habria comprometido la autonomia y
credibilidad de las politicas monetarias. Adicionalmente, las experiencias de naciones
similares durante la segunda mitad de los noventa sugieren que Peru probablemente se habria
visto forzado a abandonar dicho sistema (El Pais, 2013).

En el contexto actual, bajo el modelo de flotacion, el BCRP (Banco Central de Reserva
del Pert) mantiene una politica de intervenciones estratégicas en el mercado de divisas. Estas
operaciones buscan moderar las oscilaciones extremas y reducir la inestabilidad cambiaria,

sin perseguir un valor especifico para la cotizacion de la moneda (Armas & Tuesta, 2008).

Para la economia peruana, el valor real del tipo de cambio representa un barémetro
esencial, dado que influye en la competencia internacional de sus productos exportables, sean
estos minerales, productos del campo o bienes manufacturados. Cuando este indicador se
fortalece, puede mermar la competitividad exportadora, pero cuando se deprecia, tiende a
impulsar las ventas al exterior (Banco Central de Reserva del Peru, 2021).
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Un sistema cambiario de caracter intermedio, la flotacion administrada -también Ilamada
sucia o controlada-, ha sido el modelo implementado en la economia peruana desde la mitad
de la década de 1990 (Quispe-Agnoli, 2002).

Esta modalidad cambiaria, que amalgama principios de los sistemas fijo y flotante,
concede cierta libertad de movimiento al valor de la moneda local, conservando
simultdneamente la potestad de intervenir en las operaciones de divisas para atenuar las

fluctuaciones significativas (Wiegand, 2023).

En este marco operativo, el BCRP admite que la paridad cambiaria entre el sol y las
principales divisas internacionales, especialmente el dolar norteamericano, responda a los

movimientos naturales del mercado (Armas & Batini, 2008).

No obstante, la entidad monetaria peruana participa activamente en las operaciones
cambiarias, comprando o vendiendo moneda extranjera cuando detecta desviaciones
importantes respecto al punto de equilibrio en el mercado de divisas. La finalidad esencial de
este régimen administrado es preservar la estabilidad cambiaria y contener movimientos
extremos que pudieran impactar desfavorablemente el desempefio econémico del pais
(Quispe-Agnoli, 2002).

El BCRP interviene para suavizar movimientos abruptos y especulativos, mientras que la
flexibilidad cambiaria facilita que la moneda se adapte paulatinamente a las condiciones
econdmicas fundamentales. La flotacion sucia ofrece un punto medio estratégico, combina la
adaptabilidad de un tipo de cambio flotante con la predictibilidad de uno fijo (Armas &
Batini, 2008).

Si bien este sistema permite que la economia absorba choques externos manteniendo una
relativa estabilidad en el tipo de cambio factor esencial para el comercio y la inversion
extranjera, no esta libre de dificultades. Las operaciones del BCRP en el mercado cambiario
implican un alto costo financiero y pueden disminuir las reservas del pais (Humala &
Rodriguez, 2009).

Por otra parte, cuando las expectativas de los agentes del mercado divergen de las metas
del banco central, pueden surgir movimientos especulativos que debiliten la confianza en el

sistema cambiario.

2.3.1. Factores que inciden en el tipo de cambio en el Peru
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El valor del sol peruano frente a otras monedas esta determinado por una serie de
factores, tanto internos como externos. Estos factores clave pueden dividirse en

fundamentales y no fundamentales (Rodriguez & Winkelried, 2011).
Factores fundamentales

e Términos de Intercambio: Dada la relevancia de las exportaciones de minerales y
productos primarios, los términos de intercambio (es decir, el precio de las
exportaciones en comparacion con el de las importaciones) ejercen una influencia
significativa en el tipo de cambio en el Pert (Ramirez-Rondan, 2019).

e Productividad: Un aumento en la productividad de los sectores transables, como la
mineria y la agricultura, tiende a apreciar el sol, mientras que un incremento en la
productividad de los sectores no transables, como los servicios, puede llevar a su
depreciacion (Miller, 2003).

e Flujos de Inversion Extranjera Directa (IED): La entrada de IED en sectores como
la mineria, la manufactura y los servicios ha contribuido a la apreciacion del sol
en las ultimas décadas (Humala & Rodriguez, 2010).

e Politica Fiscal: Un déficit fiscal financiado con deuda externa puede ejercer
presiones de depreciacion sobre el sol, mientras que un superavit fiscal tiene el

efecto contrario (Rodriguez & Winkelried, 2011).
Factores no fundamentales

e Intervencion Cambiaria: El Banco Central de Reserva del Peri (BCRP)
interviene en el mercado de divisas para moderar las fluctuaciones excesivas
del tipo de cambio (Armas & Vega, 2005).

e Factores Especulativos: Las expectativas del mercado sobre eventos politicos,
sociales o econdmicos pueden influir en la demanda del sol y, por ende, en su
tipo de cambio (Humala & Rodriguez, 2010).

e Contagio Financiero: Los choques externos, como las crisis financieras en
otros paises, pueden generar presiones de depreciacion sobre el sol debido a la
mayor aversion al riesgo por parte de los inversionistas (Ramirez-Rondan,

2019).

El Banco Central de Reserva del Per( (BCRP) ha mantenido una participacion activa

en el mercado de divisas a través de intervenciones cambiarias, con el proposito de mitigar
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las fluctuaciones excesivas del tipo de cambio. Estas acciones son parte de la politica
monetaria y se alinean con el régimen de metas explicitas de inflacion adoptado por el BCRP.
(Humala & Rodriguez, 2010)

Una de las labores del BCRP son las intervenciones en el mercado spot: El BCRP
compra o vende divisas en el mercado spot de manera discrecional o mediante subastas para

influir en el nivel del tipo de cambio (Rossini et al., 2013).

Intervenciones en el mercado de derivados: EI BCRP también puede participar en el
mercado de futuros y opciones sobre divisas para influir en las expectativas del mercado y,
por ende, en el tipo de cambio (Choy & Cerna, 2012).

Intervenciones verbales: EI BCRP emplea comunicados y declaraciones publicas para
influir en las expectativas del mercado acerca del comportamiento futuro del tipo de cambio
(Armas & Vega, 2005).

El principal objetivo de estas intervenciones es mantener un nivel de tipo de cambio
que sea coherente con los fundamentos econémicos del Per( y que promueva la estabilidad
de precios (Rossini et al., 2013).

Esto implica evitar fluctuaciones excesivas del tipo de cambio que puedan tener
efectos negativos en la inflacion, la actividad econémica o la estabilidad financiera. Diversos
estudios han encontrado evidencia de que las intervenciones cambiarias del BCRP han sido
efectivas para moderar las fluctuaciones del tipo de cambio, especialmente a corto plazo
(Humala et al., 2012).

Sin embargo, también se ha sefialado que estas intervenciones pueden ser costosas y
agotar las reservas internacionales si no estan alineadas con los fundamentos econémicos

subyacentes (Armas & Vega, 2005).

2.4.Balanza comercial.

La balanza comercial surge en la época del mercantilismo, una corriente econémica
que domind Europa entre los siglos XVI1 'y XVIII. Segun los mercantilistas, la riqueza de una
nacion se media por la acumulacién de metales preciosos como el oro y la plata. Para lograr
esto, abogaban por politicas que fomentaran las exportaciones y limitaran las importaciones,
buscando asi generar un superavit comercial y acumular reservas de metales preciosos
(Gomez, 2008).
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Con la llegada de la economia clasica en el siglo XVIII, encabezada por figuras como
Adam Smith y David Ricardo, el concepto de balanza comercial experimentd una evolucion
hacia una comprensién mas sofisticada del comercio internacional y sus ventajas. Smith y
Ricardo argumentaron que el libre comercio y la especializacion en la produccion de bienes
en los que un pais tenia una ventaja comparativa llevarian a una mayor eficiencia econémica

y al crecimiento de la riqueza (Mendoza, 2008).

En el siglo XX, la teoria del comercio internacional se enriquecié con nuevos
modelos, como el de Heckscher-Ohlin, que explica los patrones de comercio en funcion de
las dotaciones relativas de factores de produccion de los paises. Ademas, surgieron conceptos
como la balanza de pagos, que no solo considera la balanza comercial, sino también otros
elementos como la balanza de servicios, la balanza de rentas y la balanza de transferencias
corrientes (INESIEM, s.f.).

Importancia Como Indicador Macroeconémico

Las teorias clasicas del comercio internacional, como la doctrina econémica
mercantilista, tuvieron un enfoque particular en la busqueda de superavits comerciales. La
doctrina econémica mercantilista, que predominé en Europa desde el siglo XV hasta el siglo
XVIII, consideraba que la riqueza de una nacion dependia de la acumulacion de metales

preciosos, como el oro y la plata (Mendoza, 2008).

Los economistas y pensadores que sustentaban la doctrina mercantilista creian que el
comercio internacional era un juego de suma cero, en el que el beneficio de un pais implicaba
necesariamente la pérdida de otro. Por lo tanto, promovian politicas proteccionistas y la

obtencion de superavits comerciales como medio para acumular metales preciosos.

Segun Blaug (1998) "los economistas y pensadores mercantilistas argumentaban que
los paises deberian luchar por lograr un superavit comercial para asi acumular reservas de oro
y plata” (p. 340).

Por lo tanto, los gobiernos implementaban medidas para fomentar las exportaciones y
restringir las importaciones, con el objetivo de generar un superavit comercial y atraer

metales preciosos al pais.

Algunas de las politicas de los economistas y pensadores mercantilistas para lograr
superavits comerciales incluian la imposicion de aranceles elevados sobre las importaciones,
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subsidios a las exportaciones, restricciones a la salida de metales preciosos y el fomento del

desarrollo de industrias nacionales (Gémez, 2008)

Sin embargo, esta vision del comercio internacional fue cuestionada y refutada por los
economistas clasicos posteriores, como Adam Smith y David Ricardo, quienes demostraron

los beneficios mutuos del libre comercio y la especializacion (Mendoza, 2008).

A pesar de ello, la importancia otorgada a los superavits comerciales ha persistido en

la practica, a menudo por razones politicas y de influencia economica (Blaug, 1998).
La ventaja absoluta de Adam Smith

Adam Smith, reconocido como uno de los principales representantes de la economia
clasica, introdujo la teoria de la ventaja absoluta en su obra "La riqueza de las naciones"
publicada en 1776. Esta teoria proporciona el fundamento para entender los beneficios del
comercio internacional y la especializacion de los paises en la produccion de bienes en los

que tienen una ventaja absoluta.

Segun Mendoza (2008), la teoria de la ventaja absoluta de Adam Smith postulaba que
un pais deberia concentrarse en producir aquellos bienes en los que es mas productivo en
términos absolutos que otros paises y luego intercambiar esos bienes por los productos en los

que otros paises son relativamente mas productivos.

En resumen, Smith proponia que un pais se especializara en la produccion y
exportacion de bienes que pudiera fabricar de manera mas eficiente (utilizando menos
insumos por unidad de producto) que otros paises, y que importara los bienes en los que

tuviera una desventaja absoluta (Blaug, 1998).

La ventaja absoluta se fundamenta en la disparidad de productividad del trabajo entre
los paises. Un pais posee una ventaja absoluta en la produccion de un bien si puede fabricarlo

empleando menos trabajo que otros paises (Gdmez Camacho, 2008)

Smith argumentaba que el comercio internacional basado en la ventaja absoluta seria
beneficioso para todos los paises involucrados, ya que permitiria que cada uno se
especializara en la produccién de los bienes en los que fuera mas eficiente, maximizando asi

la produccion y el consumo a nivel mundial (BCRP, s.f).

No obstante, la teoria de la ventaja absoluta de Smith fue posteriormente
complementada y refinada por la teoria de la ventaja comparativa desarrollada por David
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Ricardo, que explica como los paises pueden beneficiarse del comercio internacional incluso
cuando ninguno de ellos tiene ventaja absoluta en la produccion de ningun bien (Mendoza,
2008).

La ventaja comparativa de David Ricardo

La teoria de la ventaja comparativa, desarrollada por el economista clasico David
Ricardo en su obra "Principios de economia politica y tributacion” de 1817, expande y
perfecciona la teoria de la ventaja absoluta de Adam Smith, explicando cémo los paises
pueden beneficiarse del comercio internacional incluso si ninguno tiene una ventaja absoluta

en la produccion de ningun bien.

Segun Mendoza (2008), la teoria de la ventaja comparativa de Ricardo demostraba
que lo que realmente impulsa el comercio no es la ventaja absoluta, sino la ventaja

comparativa (p. 36).
Esta ventaja se basa en los costos relativos de produccion de bienes entre los paises.

El Banco Central de Reserva del Per0 (s.f) explica que un pais tiene una ventaja
comparativa en la produccion de un bien si el costo de oportunidad de producir ese bien en

términos de otros bienes es menor que en el resto de los paises

En otras palabras, aunque un pais no sea el mas eficiente en la produccion de ningun
bien (es decir, no tenga ventaja absoluta), puede especializarse en la produccion del bien en el
que su desventaja absoluta sea menor, y luego comerciar ese bien por los demas bienes en los

que tiene una desventaja comparativa mayor (Blaug, 1998).

Ricardo demostrd que si cada pais se enfoca en producir el bien en el que tiene una
ventaja comparativa y luego comercia con otros paises, se logrard una mayor produccion y
eficiencia a nivel mundial, beneficiando a todas las naciones involucradas (Gémez Camacho,
2008).

La teoria de la ventaja comparativa amplio el horizonte del comercio internacional al
mostrar que todos los paises, independientemente de su nivel de productividad absoluta,

pueden beneficiarse del libre comercio y la especializacion (Mendoza, 2008)

Esta teoria sigue siendo esencial para entender los patrones de comercio internacional
y respalda los argumentos a favor del libre comercio y la especializacion productiva basada

en las ventajas comparativas de cada pais.
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Efectos del proteccionismo y las barreras arancelarias

Segln Mendoza (2008), las teorias cléasicas del comercio internacional destacan las
ventajas del libre comercio y, por tanto, sefialan los costos que implican las barreras

comerciales como los aranceles (p. 204).
Los efectos del proteccionismo y las barreras arancelarias son varios:

Reduccion del bienestar: Los aranceles y otras barreras comerciales aumentan los
precios de los bienes importados para los consumidores y las empresas nacionales,
disminuyendo asi su bienestar econémico (Blaug, 1998).

Ineficiencia en la asignacion de recursos: Las barreras comerciales distorsionan los
incentivos del mercado y llevan a una asignacion ineficiente de los recursos productivos,
alejandose de la especializacion segun las ventajas comparativas (Samuelson y Nordhaus,
2010).

e Pérdida de economias de escala: Las barreras comerciales impiden que las
empresas nacionales se beneficien de las economias de escala que ofrece el
comercio internacional (Mendoza, 2008).

e Represalias comerciales: Las medidas proteccionistas de un pais pueden
desencadenar represalias comerciales de otros paises, lo que conduce a una
"guerra comercial" que perjudica el intercambio mutuo (Gémez, 2008)

e Reduccién de la competencia: Las barreras comerciales disminuyen la
competencia en el mercado interno, lo que permite que las empresas
nacionales mantengan precios mas altos y disminuyan la calidad de sus

productos (Blaug, 1998).
Acuerdos comerciales internacionales (GATT y OMC)

Los tratados comerciales internacionales, tales como el GATT y la OMC, han
desempefiado un papel crucial en fomentar el libre intercambio y reducir las trabas
arancelarias, en concordancia con los principios de las teorias clasicas del comercio

internacional.

El GATT, instituido en 1947, represento el primer convenio multilateral significativo
dirigido a impulsar un comercio justo y libre. De acuerdo con Mendoza (2008) "el propésito

del GATT era disminuir las barreras comerciales y eliminar la discriminacién en el comercio
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internacional™ (p. 240). Sus pilares basicos englobaban la no discriminacion, la reciprocidad y

el progresivo recorte de los aranceles.

En 1995, la OMC asumi6 el lugar del GATT, convirtiéndose en el 6rgano multilateral
encargado de regular el comercio global. Blaug (1998) argumenta que “la OMC busca
primordialmente fomentar el libre comercio a traves de la reduccion de obstaculos

comerciales y la erradicacion de discriminaciones en el comercio internacional” (p. 373).

Los pactos de la OMC abarcan diversos aspectos del comercio global, incluyendo la
disminucion arancelaria, la eliminacion de barreras no arancelarias, la salvaguardia de la
propiedad intelectual, y la regulacion de servicios, inversiones y politicas de competencia
(Gomez Camacho, 2008)

Estos acuerdos internacionales han contribuido a liberalizar el comercio mundial y han
posibilitado a las naciones capitalizar las ventajas comparativas y los beneficios del comercio
internacional, en linea con las teorias clasicas de Adam Smith y David Ricardo (Samuelson y
Nordhaus, 2010).

No obstante, también se plantean criticas y debates respecto a los efectos de estos
acuerdos en aspectos como la soberania nacional, el impacto sobre los trabajadores y las

industrias locales, y la distribucion desigual de los beneficios del comercio (Mendoza, 2008).
La revolucion industrial en los flujos comerciales

La Revolucion Industrial, que tuvo lugar principalmente en Gran Bretafia durante los
siglos XVII1'y XIX, ejercié un profundo impacto en los flujos comerciales y la configuracion

del comercio internacional.

Por un lado, la automatizacion de la produccion manufacturera posibilité que los paises
industrializados incrementaran considerablemente sus exportaciones de bienes
manufacturados. Como indica OCW de la Universidad de Cantabria (s.f.), la Revolucién
Industrial transformo a Gran Bretafia en un exportador neto de bienes manufacturados,

cuando previamente habia sido un exportador neto de productos agricolas.

Por otro lado, la industrializacion gener6 una mayor demanda de materias primas y
alimentos para abastecer a las fabricas y la creciente poblacion urbana. Esto se tradujo en un
aumento de las importaciones de estos productos por parte de los paises industrializados
(OCW de la Universidad de Cantabria, s.f.).
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Estos cambios en los patrones de comercio reflejaban las nuevas ventajas comparativas
surgidas de la Revolucion Industrial. Segun CEPAL (2023), "los paises que se
industrializaron incrementaron sus exportaciones de bienes manufacturados e importaron mas

alimentos y materias primas de los paises que permanecieron agrarios” (p. 89).

Ademas, los avances tecnoldgicos en el transporte, como el ferrocarril y los barcos de
vapor, redujeron considerablemente los costos de transporte y facilitaron el movimiento de
bienes y personas, promoviendo una mayor integracion econémica y un aumento del

comercio internacional (OCW de la Universidad de Cantabria, s.f.).

2.5.Consumo privado

El origen del consumo privado se remonta a un trabajo pionero el cual fue realizado
por Kalecki (1935) el cual consideraba que el consumo final se da de acuerdo con
distribucion de factores por parte del ingreso, donde el sector capitalista tiende a consumir
una fraccion de todas las ganancias generadas.

Por otro lado, Adam Smith en su obra “las riquezas de las naciones” (1776) menciona

que el consumo es relevante como motor del crecimiento econémico.

En varios paises del mundo se puede ver reflejado el impacto del consumo en el
crecimiento economico desde 1950, durante al menos 25 afios, 13 economias han
experimentado un crecimiento anual a una tasa media del 7% o superior. A este ritmo de
expansion, una economia aumenta casi el doble de su tamafio en diez afios (Hausmann et al.,
2005).

Segun CEPAL (2023), el crecimiento no tiene como objetivo en si mismo. No
obstante, permite lograr otros objetivos importantes para las personas y las sociedades. Puede
liberar a poblaciones enteras de la pobreza y la opresién. EI mismo efecto nunca ha tenido
nada. Ademas, se encarga de generar los recursos requeridos para garantizar la atencion en

salud, educacién y otros objetivos de desarrollo del milenio que el mundo busca alcanzar.

Gracias al impulso de la demanda externa e interna, las economias latinoamericanas
se estan recuperando hacia sus niveles previos a la pandemia. En ciertos paises, ambos
motores se calientan de manera coordinada, pero en otros el externo recupera su crecimiento
maés rapidamente (OBELA, s.f.).
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El consumo privado y pablico, junto con la inversion privada y publica, forman la
demanda interna. Especificamente, el consumo privado es la parte mas grande de la demanda

interna.

Segun Kalecki (1935), las transferencias monetarias como el ingreso minimo, las
remesas o0 el acceso al ahorro para pensiones tienen un fuerte impacto en el consumo de

empresas y hogares.

Por eso, los paises de América Latina enfocaron sus medidas fiscales en proporcionar
liquidez a las familias y empresas con aplazamientos en impuestos y la implementacion de
programas para el pago de obligaciones tributarias. En América Latina, se destind un
promedio del 4.3% del Producto Interno Bruto para paquetes fiscales que fortaleceran el

sistema de salud y apoyaran el consumo privado (CEPAL, 2020).

Exceptuando las caidas durante los afios de crisis -1999, 2002 y 2009- la evolucién
creciente del consumo ha permitido alcanzar en el afio 2012 los niveles mas altos de consumo
per cépita de las Gltimas dos décadas. En promedio, el consumo per capita en América Latina
y el Caribe alcanza los 7.614 ddlares constantes de 2011, durante la comparacion
internacional entre 2005 y 2012. Aunque es mas del doble de las cifras de las regiones de
ingreso medio 3.600 dolares, todavia es tres veces menor que los niveles promedios de

consumo per capita en paises pertenecientes a la OCDE (CEPAL, 2023).

La evolucion de las importaciones de bienes de consumo, incluidos los vehiculos
automotores de pasajeros, refleja el dinamismo que caracteriza el consumo. En algunos
paises, la expansion del parque automotriz se debe a la produccion nacional (Hausmann et al.,
2005).

Principales Teorias Macroeconémicas Del Consumo

Keynes fue el primero en decir que el consumo esta determinado principalmente por
el ingreso. Aunque admitio que hay otros factores, opind que no eran lo bastante importantes.
Asi que, desarrollo la funcién de consumo solo en base al ingreso real disponible. Afirmo
también que, en general, los hombres tienden a aumentar su consumo a medida que su
ingreso crece, aunque no tanto como el aumento de su ingreso (Argumentos Econémicos,
2020).

A diferencia de los economistas neoclasicos, que se centraban en los aspectos
microeconémicos del consumo, como el concepto de utilidad y las relaciones entre precio y
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cantidad, Keynes investigo problemas macroecondmicos relevantes en su época, tales como
las fluctuaciones econdémicas y el desempleo. En su libro Teoria General (1936), John
Maynard Keynes coloca la funcion de consumo como el nicleo de su argumento sobre las
oscilaciones econdmicas. Keynes formula conjeturas sobre la funcion de consumo basadas en

la intuicion y la observacion cuando no hay datos estadisticos disponibles.

Keynes formula varias hipodtesis sobre la funcion de consumo, basandose en su

intuicion y en sus observaciones:

a) El factor principal que influye en el consumo es el ingreso actual.
b) Una parte del gasto es independiente del nivel de ingresos.

c) Elrango de la propension marginal a consumir va desde 0 hasta 1.

A partir de esas tres hipdtesis, la funcién de consumo puede expresarse de la siguiente

manera:

CT=E+ CYT E>0,0<C1
Donde:

e C(Ctes el consumo actual.
e Ytrepresenta el ingreso disponible actual
e C es el consumo autbnomo,

e ces la propension marginal a consumir.

El ingreso actual es el primer factor considerado en la funcion de consumo. Esta regla
psicoldgica practica establece que, a mayor ingreso, mayor consumo, lo que sugiere una alta

propension marginal a consumir (Argumentos Econdmicos, 2020).

Por alrededor de diez afios, el modelo y las suposiciones keynesianas dominaron el
pensamiento econdmico de ese tiempo. Hasta el final de la Segunda Guerra Mundial, solo fue
a través de analisis empiricos que se empezaron a identificar algunas discrepancias en la

funcion de consumo keynesiana (Tierra, 2003).

El desarrollo de modelos posteriores fue inspirado por estas discrepancias, los cuales
intentaron abordar las deficiencias empiricas del modelo keynesiano al incorporar otras
variables explicativas. Iraivin Fisher, por ejemplo, sugiri6é que los consumidores son agentes
que preveén sus ingresos futuros y toman decisiones Inter temporales sobre el consumo. Es a
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través del trabajo de Fisher que se introduce no solo el ingreso actual como variable

explicativa del consumo, sino también el ingreso futuro (Estaun, s.f.).
Modelo de eleccion Inter temporal

Los modelos de consumo y el pensamiento econdmico fueron significativamente

influenciados por los conceptos desarrollados por Fisher.

Segun Friedman (1957), el modelo de eleccion Inter temporal de Fisher sugiere que el
consumo no depende Unicamente del presente, sino también de los recursos futuros que un
individuo espera recibir a lo largo de su vida. EI consumidor intenta maximizar su utilidad
asegurandose de que el valor presente de su consumo sea igual al valor presente actualizado
de sus ingresos. Conocida como restriccion presupuestaria Inter temporal, esta restriccion se

expresa de la siguiente manera:

T T
& t
- 1+1) - 1+7)
Donde:

e Cesel consumo en el periodo t
e Ytes el ingreso en el periodo t
e res latasa de interés

e tes el nimero de periodos a considerar

Tomando como base el concepto de Fisher del valor presente del futuro, Friedman (1957)
elabor6 dos modelos que varian en la forma en que consideran las fuentes de ingresos.

Friedman propuso el concepto de ingreso permanente-

Por otro lado, Ando-Modigliani (1963) introdujo la nocidn del ciclo de vida en donde
sugieron otras variables que podrian influir en el consumo de bienes: la riqueza, que incluye
los activos de los hogares, y la demografia, que abarca el ciclo de vida. Estas teorias indican
que la propension marginal a consumir la renta actual es significativamente menor que las
estimadas a partir del modelo keynesiano.

Teoria de la hipoétesis del ingreso permanente de Milton Friedman

Friedman, reconocido como el pionero del monetarismo moderno, cuestiona la nocion de
que el consumo esté directamente ligado al ingreso percibido en cada periodo. En su

perspectiva, si un individuo recibe su salario de manera regular, seria poco razonable gastar la
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totalidad de su salario el mismo dia en que lo recibe; en cambio, seria mas sensato mantener
un equilibrio entre la disponibilidad actual y futura de recursos. El ingreso puede
descomponerse en dos componentes distintos: uno permanente y otro transitorio (Friedman,
1957).

Es asi como el ingreso puede representarse como la siguiente ecuacion:

Y=Y, +Y,

En la ecuacion, Yp denota el ingreso permanente, YT representa el ingreso transitorio, y
Y es el ingreso total. EI componente permanente refleja el impacto de los factores que
constituyen la riqueza de los hogares. Esta riqueza se divide en factores humanos y no
humanos. Los factores humanos, también conocidos como capital humano, comprenden las
habilidades o el nivel educativo utilizados en un trabajo que genera ingresos. Por otro lado, el
componente no humano abarca los activos fisicos tangibles, como los bienes duraderos, y los
activos financieros que poseen los hogares. Es importante destacar que la adquisicion de
bienes duraderos se considera una forma de ahorro, por lo tanto, el consumo de estos bienes
representa solo la parte del flujo de servicios generados por estos bienes en cada periodo
(Friedman, 1957).

El elemento transitorio del ingreso surge de diversos factores relacionados con la fortuna
0 situaciones inesperadas, y puede entenderse como una fluctuacion temporal del ingreso
actual en comparacion con el ingreso permanente. El valor del ingreso transitorio puede ser
tanto positivo como negativo. Asimismo, el autor divide el consumo en dos categorias
distintas: el consumo permanente y el transitorio. El consumo permanente abarca la parte del
consumo que los hogares planean, mientras que el consumo transitorio se refiere al consumo

gue no se anticipa (Argumentos Econdémicos, 2020).

3. Objetivos

3.1.0Dbjetivo general
Determinar la sensibilidad del precio del petréleo y su impacto en la estabilidad econémica
de Perd, periodo 2012 al 2022.

3.2.0Dbjetivos especificos

e Analizar el efecto de un shock del precio del petréleo en la inflacion del Perta durante

el periodo 2012 al 2022.
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e Analizar el efecto de un shock del precio del petroleo en el tipo de cambio del Pera
durante el periodo 2012 al 2022.

e Analizar el efecto de un shock del precio del petréleo en el PBI del Perti durante el
periodo 2012 al 2022.

e Analizar el efecto de un shock del precio del petroleo en la tasa de interés
interbancaria del Pert durante el periodo 2012 al 2022.

e Analizar el efecto de un shock del precio del petréleo en el consumo privado del Pera
durante el periodo 2012 al 2022.

e Analizar el efecto de un shock del precio del petroleo en la balanza comercial del Pera

durante el periodo 2012 al 2022.

4. Marco tedrico

El petroleo representa un recurso fundamental en la economia global, habiendo
aportado el 27.7% al PBI peruano durante el ultimo periodo. En el contexto latinoamericano,
se observa una mayoria de naciones que requieren importar petroleo, con solo algunas
excepciones que destacan como exportadores principales de este recurso. La region, sin
embargo, ejerce una influencia limitada en el mercado global de hidrocarburos (CEPLAN,
2023).

Las oscilaciones en los precios del crudo tipicamente evidencian un impacto inverso en
el desarrollo econdémico, aunque este efecto varia segun la posicién del pais en el comercio
petrolero. La condicién de cada nacion como exportadora o importadora determina
significativamente estas consecuencias. En el caso especifico del Perd, su condicion de
importador implica que su economia sufre contratiempos cuando los precios del petréleo se
incrementan, mientras que experimenta beneficios considerables cuando estos disminuyen
(Tierra, 2003).

Este comportamiento pone de manifiesto cuan susceptible es la economia peruana a los
cambios en el mercado internacional del petrdleo, lo que sefiala la urgencia de desarrollar
iniciativas para ampliar las fuentes de energia y minimizar la actual dependencia de las
importaciones petroleras (Salas Reynaga, 2022).

Lanteri (2014), sostiene que en la mayoria de los trabajos de investigacion concluyen
con que el incremento del precio del petroleo impacta de forma negativa en el desarrollo de la
economia mundial ya que forman parte de los principales cambios de la economia, esto a

causa de que el petréleo es un producto de suma importancia para generar energia. Cada
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nacion requiere del petroleo para alcanzar un desarrollo econémico, lo que resulta en una
dependencia para aquellos paises que no pueden cubrir su demanda interna mediante su

propia produccion.

Las naciones més pobladas y con mayor desarrollo industrial se destacan como los
principales consumidores de petréleo. Las estadisticas de Trademap (2017) revelan que China
lidera las importaciones con 247 mil millones de dolares, seguida por Estados Unidos con
204 mil millones. En contraste, el Per( se ubica en la posicion 49, con importaciones que

alcanzan los 5 mil millones de délares.

Segun OSINERGMIN (2017), La brecha entre el consumo interno y la produccion local
de petréleo posiciona al Perd como un importador neto de este recurso. Esta actividad

comercial es gestionada por una entidad autonoma del Estado el cual es Petroperd.

Segun Tierra (2003), las fluctuaciones cambiarias impactan de manera diferenciada a
paises exportadores e importadores de petréleo. Para las naciones que importan utilizando
monedas distintas al dolar, una apreciacion del délar encarece el costo del petrdleo, lo que
tedricamente deberia reducir la demanda en un 15%, segun las leyes del mercado. Sin
embargo, la demanda petrolera no solo responde a su precio internacional, sino que también

es sensible a otros factores criticos, entre ellos las variaciones en el tipo de cambio.

Zaidi, Karim y Azman-Saini (2013), es crucial entender como las variaciones en los
precios petroleros afectan a los indicadores macroeconémicos, ya que este conocimiento
resulta fundamental para disefiar politicas que contribuyan a preservar la estabilidad

econdmica de los paises.

Segun la discusién llevada a cabo por autores como Estadn (s.f.), argumenta que, dentro
de la Alianza del Pacifico, los efectos serian heterogéneos debido a las diferentes posiciones
comerciales de sus miembros: mientras México y Colombia son exportadores netos de crudo,

Chile y Per( dependen de la importacion de este recurso.

Hausmann (2005) sostiene que el alza en los precios petroleros funciona como una
carga tributaria indirecta para los consumidores. Esto se debe a que el dinero extra que se
destina a comprar petréleo de productores extranjeros resta directamente de los recursos

disponibles para la adquisicién de otros productos de consumo.

CEPAL (2023) revela la estrecha relacion entre los precios del petréleo y el consumo

privado en Per0. El estudio detalla cdmo un incremento en las cotizaciones petroleras
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desencadena un efecto domind en la economia ya que se incrementan los costos operativos y
logisticos, lo que resulta en una inflacion generalizada de productos y servicios. Este
escenario deteriora el poder de compra de los consumidores, obligandolos a modificar sus

decisiones de consumo.

Ademas, genera un efecto en cadena en el sector empresarial: los costos operativos se
incrementan, lo que lleva a las compafiias a ajustar sus precios finales hacia arriba para
compensar estos gastos adicionales. Como resultado, los consumidores enfrentan precios mas
altos, lo que puede conducir a una contraccion en la demanda de productos y servicios,

impactando desfavorablemente en los niveles de consumo privado (OSINERGMIN, 2017).

Por el contrario, una caida en las cotizaciones petroleras podria desencadenar un efecto
positivo en la economia: al reducirse los costos de produccion, los precios al consumidor
tienden a bajar, lo que potencialmente estimula el consumo privado. No obstante, es
fundamental reconocer que esta dindmica esta sujeta a multiples variables econémicas que

interactian de manera compleja (Salas Reynaga, 2022).

Asimismo, Loungani (1986), concluye que el alza en los precios petroleros deteriora el
desempefio econémico en el corto plazo, principalmente porque interfiere con las decisiones

de compra tanto en bienes de consumo como en inversiones.

Hausmann (2005), indica que el alza en los precios petroleros deteriora el desempefio
econdmico en el corto plazo, principalmente porque interfiere con las decisiones de compra

tanto en bienes de consumo como en inversiones.

De igual forma, Lanteri (2014) extiende el analisis estudiando como los precios reales
del petréleo influyen en variables clave como el PIB real, los niveles de empleo y la inflacion

doméstica en diversos paises, incluyendo Estados Unidos, Argentina, Espafia y Noruega.

Por otro lado, Guerrero (2022) sostiene la balanza comercial representa la diferencia
entre lo que un pais exporta e importa en su intercambio con otros paises. Este indicador
puede presentar dos escenarios: un déficit comercial, cuando las importaciones superan a las
exportaciones (saldo negativo), o un superavit comercial, cuando las exportaciones exceden a
las importaciones (saldo positivo). La evolucion histérica de la balanza comercial peruana ha
atravesado distintas etapas: inicialmente, durante el periodo 1995-2001, experimento un
déficit persistente, iniciando con -2,165 millones de délares y reduciéndose hasta -179
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millones de ddlares. Posteriormente, entre 2001 y 2013, la tendencia se revirtié hacia un

superavit sostenido, alcanzando los 504 millones de ddlares al final de este periodo.

Estaun (s.f.), indicd que la fluctuacion de los precios petroleros ejerce una influencia
considerable en el equilibrio comercial peruano. Las oscilaciones en el mercado global de
materias primas, particularmente del petroleo, repercuten en el desempefio tanto de las
exportaciones como de las importaciones nacionales. Los movimientos en las cotizaciones
del crudo mantienen una estrecha relacion con los ingresos que Peru obtiene por la venta
internacional de sus productos petroleros. En este sentido, un periodo de precios elevados
puede resultar beneficioso para la balanza comercial al incrementar los ingresos provenientes
de las exportaciones petroleras. No obstante, cuando los precios experimentan una caida, el
pais puede verse expuesto a dificultades econémicas derivadas de la reduccion de estos

ingresos comerciales.

La condicién de Pert como importador neto de petréleo lo hace vulnerable a las
variaciones en los precios internacionales del crudo. Cuando estos precios se elevan, el costo
de las importaciones energéticas se incrementa, lo que puede deteriorar la balanza comercial

debido al aumento en el gasto por importaciones petroleras (Lanteri, 2014).

Frente a esta realidad, resulta fundamental que el pais desarrolle mecanismos para
mitigar el impacto de las fluctuaciones en los precios del petréleo, mediante la diversificacion
economica y el desarrollo de sectores que muestren menor dependencia de este recurso

energético (Guerrero, 2022).

Los movimientos en las cotizaciones petroleras también ejercen una notable influencia
sobre la tasa de interés referencial peruana. Este fendmeno ha sido objeto de estudio por parte
de varios investigadores que examinaron como las variaciones en los precios del crudo
afectan los principales indicadores macroeconémicos del pais, incluyendo la tasa de interés
de referencia (BCRP, 2020).

En este contexto, el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) modifica dicha tasa
como parte de su estrategia de politica monetaria, respondiendo a las fluctuaciones en
variables criticas como los precios petroleros, con el objetivo de preservar la estabilidad

economica y financiera nacional (BCRP, 2024).

Las fluctuaciones en los precios del petroleo tienen un efecto directo sobre la

actividad econdémica y los niveles de inflacion, variables fundamentales que el BCRP evalla
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al momento de determinar su tasa de interés referencial. En este contexto, evidencian la
estrecha relacion entre las cotizaciones petroleras y las variables macroecondmicas,
enfatizando la relevancia de entender estas conexiones para una gestion monetaria eficiente
(Reynaga, 2022).

La dinamica de los precios petroleros impacta de manera inmediata en la estructura de
costos de produccidn y logistica, lo que influye en la determinacion de precios de productos y
servicios. Las variaciones significativas en el precio del crudo suelen transferirse al
consumidor final, desencadenando presiones al alza en el nivel general de precios. Esta
vinculacion entre el mercado petrolero y la inflacion subraya la necesidad de un monitoreo
constante y una comprensién profunda de estos factores para el disefio de politicas
economicas efectivas (CEPAL, 2023).

En este contexto, el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) cumple una funcion
esencial al calibrar sus instrumentos de politica monetaria, particularmente la tasa de interés
referencial, para mitigar los efectos inflacionarios que pueden surgir de las oscilaciones en los
precios del petréleo (BCRP, 2021).

Los hallazgos de Reynaga (2022) profundizan en la naturaleza multifacética de los
efectos del precio del petréleo sobre el conjunto de variables macroecondémicas, destacando
la importancia de adoptar un enfoque integral para gestionar eficazmente las presiones

inflacionarias.

4.1.Conceptos basicos
Shock:

Un shock se mide con la funcién impulso respuesta del modelo VAR (vectores

autorregresivos) el cual muestra el impacto de una variable hacia la otra Gujarati (2010).
Inflacién:

“Aumento persistente del nivel general de los precios de la economia, con la consecuente
pérdida del valor adquisitivo de la moneda. Se mide generalmente a través de la variacién del

indice de precios al consumidor.” Banco Central de Reserva (BCRP, s.1.).
Consumo Privado:

“Gasto total en bienes y servicios del sector privado de una economia.” Banco Central de

Reserva (BCRP, s.f.)
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Tipo de cambio:

Precio relativo de dos canastas de bienes y servicios. Dependiendo de cual sea la
composicion de dicha canasta, el concepto de tipo de cambio real puede tener diferentes

definiciones:

Una de las definiciones permite estimarlo multiplicando el tipo de cambio nominal por el
indice de precios externo y dividiendo entre el indice de precios doméstico. Este indicador,
comunmente asociado a la teoria de Paridad de Poder de Compra, refleja la evolucion de la

competitividad global de la economia.

También puede ser definido como el coeficiente de precios transables entre precios no
transables. Este indicador de precios relativos da sefiales sobre las decisiones de consumo y

produccion en un pais.

También puede ser definido por costos, cuando el tipo de cambio nominal es deflactado por

un indice de costos. Banco Central de Reserva (BCRP, s.f.).
Tasa de Interés:

“Precio que se paga por el uso del dinero. Suele expresarse en términos porcentuales y

referirse a un periodo de un afio”. Banco Central de Reserva (BCRP, s.f.).
PBI Per Capita:

El PIB per cépita es el promedio de Producto Bruto por cada persona. Se calcula dividiendo
el PIB total por la cantidad de habitantes de la economia. Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF, s.f.).

Balanza Comercial:

En el contexto de la balanza de pagos, se contabilizan todas las transacciones comerciales de
mercancias entre una nacién y los demas paises. El resultado final se determina al calcular la
diferencia existente entre el dinero percibido por las ventas al exterior y los egresos

generados por las compras internacionales.
Modelo Econométrico:

Es un modelo estadistico o matematico que sirve para representar la relacién entre dos 0 mas
variables. Su uso permite hacer estimaciones acerca del efecto de una variable sobre otra,

como también hacer predicciones sobre el valor futuro de las variables (Gujarati, 2010).
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Analisis de sensibilidad:

El analisis de sensibilidad estudia los cambios que se producen en una variable cuando

existen variaciones en el modelo financiero (Gujarati, 2010).
Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR):

Los modelos VAR son una herramienta de analisis multivariado de series de tiempo, un VAR
hace demandas tedricas minimas a la estructura de un modelo, se necesita especificar las
variables (enddgenas y exodgenas) que interactian y por lo tanto deben incluirse dentro del

sistema econdmico que se desea modelar.
Economia domestica

Se entiende por la economia doméstica como gestion fundamental para satisfacer las
necesidades diarias de los miembros del hogar y mantener una buena salud financiera que
permita hacer frente a imprevistos y afrontar los planes de futuro a los que se aspira (BBVA,
2023)

4.2.Revision de antecedentes investigativos
Benavides y Herrera (2019) presentaron su articulo de investigacion titulado “Efectos

de la incertidumbre de los precios del petrdleo en el crecimiento econdmico de México”.

Su objetivo fue determinar si la incertidumbre del precio internacional del petréleo

incidié en la actividad econémica de México durante el periodo 1983 — 2017.

Emplearon un modelo de vectores autorregresivos (VAR) estructural bivariado con un
proceso generalizado autorregresivo de heterocedasticidad condicional (GARCH) en media
que captura el impacto de la volatilidad del petréleo en el crecimiento econémico y la

formacion bruta de capital fijo.

En su articulo mencionan que el alza en las cotizaciones globales de los commodities
generd importantes retos econémicos para los paises, sin distincion de su estructura
econOmica. En este escenario, las variaciones en los precios internacionales, tanto del
petréleo como de los alimentos, tuvieron un impacto significativo en la dindmica econémica
mundial. La relevancia especial de estos productos en el desarrollo, sumada a su
caracteristica demanda poco elastica, ha convertido los choques en sus precios en un tema

central de investigacion econdémica.

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




.« UNIVERSIDAD
REPOSITORIO DE "= §\"CATOLICA

TESIS UCSM ~-Z DE SANTA MARIA

%

Las crisis petroleras de los afios setenta marcaron un punto de inflexién en la
investigacion econdémica, orientando los estudios hacia la identificacién y comprension de los
factores causales y sus efectos. En este contexto, surgieron distintas interpretaciones sobre el
origen del incremento en los precios del crudo. Un grupo de investigadores atribuye el
fendmeno al acelerado crecimiento de las economias emergentes, que intensifico la demanda
petrolera y consecuentemente presiono6 los precios al alza. Una perspectiva alternativa,
basada en la curva de Hubbert, sefiala que la limitada capacidad de respuesta en la oferta por

parte de los paises productores fue el factor determinante en el incremento de los precios.

Las primeras investigaciones en este campo asumieron un enfoque simplificado,
considerando que existia una relacion lineal y simétrica entre las perturbaciones en el
mercado petrolero y el comportamiento de las variables macroeconémicas, lo que permitia su

analisis mediante modelos lineales.

El andlisis de las funciones de impulso-respuesta revela un patrén claro: cuando se
producen choques petroleros negativos, se observa una contraccién en los indicadores de
actividad econdmica estudiados, mientras que los choques positivos generan el efecto
contrario, provocando una expansion. Estos hallazgos coinciden con la evidencia
documentada en estudios realizados en otros paises y resultan fundamentales para proyectar
escenarios de crecimiento econdmico bajo diferentes condiciones de volatilidad en el

mercado petrolero.

El trabajo de investigacion nos ayudara con brindarnos una referencia de las funciones

impulso respuesta que es lo que se utilizara con el modelo VAR.

También serén Utiles para pronosticar la influencia de los choques del precio del
petroleo en la actividad econdémica. Los hallazgos en el trabajo de investigacion seleccionado
revelan importantes consecuencias para la formulacion de politicas econdmicas. Como punto
central, destaca la necesidad de implementar estrategias en el sector energético que aporten
estabilidad a la economia y minimicen el impacto negativo que las fluctuaciones en los
precios petroleros ejercen sobre el desempefio econémico. Para lograr este objetivo, la
investigacion sugiere establecer beneficios tributarios que incentiven la reduccion en el

consumo energético.

Martes y Villanueva (2007) presentaron su investigacion titulada “Los precios

internacionales del petrdleo, el PIB real y los precios en la economia dominicana”.
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Su objetivo fue determinar los efectos de las variaciones en los precios internacionales
del petréleo sobre la economia dominicana, medido a traves de su influencia en el producto

bruto interno real.

Se realizé por medio de herramientas estadisticas y econométricas, la relacion
funcional entre ambas variables, asi como el grado de sensibilidad del PIB ante cambios en
los PPET.

Los resultados indican que las fluctuaciones en los precios del petroleo generan
alteraciones que impactan simultdneamente los niveles productivos y los precios en el
mercado interno. Al examinar los datos trimestrales, se observa que estas variaciones afectan
negativamente al PIB real durante cuatro trimestres consecutivos, equivalente a un afio
completo. Adicionalmente, cuando los precios del crudo se elevan, se evidencia un
incremento en el indice de Precios al Consumidor (IPC) después de tres meses. Esta situacion
se explica por la naturaleza de la economia dominicana, que, al ser pequefia y abierta,

muestra una notable susceptibilidad a las presiones inflacionarias externas.

Esta investigacion evidencia que las variaciones en las cotizaciones mundiales del
petroleo provocan un impacto significativo en la economia dominicana, manifestandose
especialmente en dos aspectos fundamentales: la actividad productiva y los niveles de precios
al consumidor. Este hallazgo respalda la premisa de nuestra investigacion, al confirmar que
existe una estrecha relacion entre las fluctuaciones del precio internacional del crudo y el

comportamiento de los precios en el mercado interno dominicano.

Martinez & Alonso (2017), presentaron su tesis titulada “Impacto del precio del

petrdleo sobre el PIB de los paises de la Alianza del Pacifico”.

Su objetivo fue determinar el efecto del precio del petréleo sobre el producto bruto

interno.

Se realiz6 una investigacién correlacional mediante un modelo VAR estructural
(SVAR) con datos trimestrales.

El analisis de cointegracion reveld que existe una vinculacion significativa entre las
variables macroecondmicas estudiadas y los precios del crudo en cada nacion analizada. Esto
evidencia la existencia de una relacion duradera entre cuatro elementos fundamentales: el
precio del petrdleo, el producto interno bruto real, el indice que mide los precios al
consumidor y la tasa de cambio real.
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Rodriguez & Perrotini (2018), presentaron su articulo de investigacion “Impacto de

los choques del precio del petroleo en el tipo de cambio y la inflacion de México”.

Su objetivo fue analizar el impacto dindmico de choques de precios del petroleo en el
tipo de cambio real y la inflacion de México durante enero de 1996 hasta noviembre de 2016.
La metodologia emple6 dos modelos econométricos: un analisis de vectores autorregresivos
para procesos potencialmente integrados y un modelo MS-VAR (Markov Switching VAR) de
dos estados, permitiendo evaluar estas relaciones econdmicas de esos choques en la inflacion

y el tipo de cambio.

Los resultados del MS-VAR arrojaron dos hallazgos principales: primero, la inflacion
responde Unicamente a las fluctuaciones del tipo de cambio real, manteniéndose
independiente de las variaciones en los precios del petroleo en ambos estados analizados.
Segundo, las oscilaciones en los precios petroleros influyen en el tipo de cambio real
solamente en uno de los estados, sugiriendo un efecto indirecto sobre la inflacion a través de

esta via.

Segun los hallazgos de Rodriguez y Perrotini (2018), aunque la inflacion no reacciona
directamente a los cambios en los precios del petréleo, si se ve influenciada por las
variaciones en el tipo de cambio real. Considerando que los precios petroleros impactan en el
tipo de cambio, se plantea la hipotesis de que podria existir una relacion directa entre las
fluctuaciones del precio del petréleo, lo cual significa que existe la posibilidad de descubrir
un efecto directo del precio del petréleo en la inflacion peruana.

4.3.Hipétesis

Entonces de esta manera queda demostrada la hipotesis:

Dado un andlisis de sensibilidad del precio del petréleo, es probable identificar su

impacto en la estabilidad econdémica del Peru, periodo 2012 al 2022.

Se reunieron datos histdricos del precio del petréleo y varias variables econémicas del
Per(, como el PBI, tipo de cambio, tasa de interés interbancaria, inflacion, Consumo Privado

y la inflacion.

Se desarrollé un modelo VAR para evaluar la relacion entre el precio del petréleo y las
variables econdmicas seleccionadas. Se aplicaron técnicas como el analisis de causalidad de
Granger y Test de Impulso Respuesta para determinar si los cambios en el precio del petréleo
preceden o causan variaciones en estas variables econémicas.
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Se llevaron a cabo pruebas de sensibilidad para medir como las fluctuaciones en el
precio del petréleo afectaron la estabilidad econdmica del pais. Esto incluy6 simular
diferentes escenarios de precios del petréleo y observar los impactos correspondientes en las

variables econdémicas.

El andlisis mostro que las fluctuaciones en el precio del petrdleo tuvieron un impacto
significativo en el PBI ya que se pudo apreciar que, si la variable Precio del Petroleo sufre un
alza o un shock, el PBI del Perd se incrementara en los primeros periodos. También, respecto
a la tasa de interés interbancaria, si la variable Precio del Petroleo sufre un alza o un shock, la
tasa de interés interbancaria del Peru se incrementara en un periodo, sin embargo, en el

segundo periodo ya se aprecia que hay una reduccion de la tasa de interés interbancaria.

La balanza comercial, evidencié que un choque en el precio del petroleo es
inicialmente positiva, seguida por fluctuaciones entre valores negativos y ligeros picos
positivos a lo largo del horizonte temporal. Aunque se observan algunos periodos con una
mejora en la balanza comercial, los intervalos de confianza indican una alta incertidumbre en

la estimacion de la respuesta.

Respecto al Consumo privado, muestra que la respuesta a un choque en el precio del
petréleo es inicialmente negativa, seguida de fluctuaciones que alternan entre aumentos y
disminuciones. Aungue hay una reaccion del consumo privado a cambios en el precio del

petréleo, esta reaccion no parece ser consistentemente significativa en el tiempo.

Por lo que, al analizar estas variables, tienden a tener un impacto en la estabilidad
economica del PerQ. Los resultados fueron estadisticamente significativos, apoyando la

hipotesis planteada.

Por otro lado, se pudo evidenciar de que las variables como Tipo de Cambio e Inflacion
no son significativas por lo que puede de que haya otros factores que influyan a estas

variables macroeconémicas.

Esta demostracion permitio concluir que los cambios en el precio del petréleo influyen
de manera considerable en la estabilidad econémica del Perd, validando la hipétesis de la

investigacion.
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CAPITULO 11: PLANTEAMIENTO OPERACIONAL
1. Técnicas, instrumentos y tipo de investigacion

1.1.Técnicas
Técnica documental

El presente trabajo sera realizado mediante la técnica documental. que se define como
"La disciplina metodoldgica que proporciona los métodos y técnicas para la busqueda de
informacion a través de fuentes existentes"”. En este contexto, la investigacion documental se
presenta como una valiosa técnica de recoleccion de datos, la cual nos permitira la
recopilacion y analisis de informacion a partir de documentos previamente existentes

relacionados a nuestro trabajo de investigacion.

Se realizarad una busgueda para recopilar informacién de documentos como articulos,
noticias, revistas cientificas, tesis de investigacion, libros de economia, noticias, entre otros,
los cuales deben tener relacion con el Banco Central de Reserva (BCRP), el Ministerio de

Economia y Finanzas (MEF), el Instituto Peruano de Economia y otros.
Marco numeérico y estadistico

Seré necesario realizar una recopilacion de datos estadisticos y numéricos, los cuales
deben tener relacion con las variables e indicadores presentados en el estudio a realizar, los
datos seran recopilados de forma trimestral para poder realizar un analisis mas preciso, toda
la data mencionada seré extraida de las paginas del Ministerio de Economia y Finanzas, el
Banco Central de Reserva del Perd y el Instituto Peruano de Economia.

1.2. Instrumentos
Se utilizaran fuentes conocidas y de dominio publico para recopilar la informacion

bibliografica y datos numéricos de las variables que se estudiaran en esta investigacion.

1.3. Tipo de investigacion

La presente investigacion es de tipo basica.

Basica debido a que las variables no seran modificadas o manipuladas, es decir, que los
indicadores del precio del petroleo y estabilidad econdmica se manejaran en su forma natural
para el correcto procesamiento de la data recopilada.

2. Campo De Verificacion

2.1. Ambito
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Economia

2.2.Unidades de estudio

Las unidades de estudio son el precio del petroleo y los indicadores
macroeconomicos. En el caso del precio del petroleo se analizara la cotizacion del
West Texas Intermediate (WTI), el cual es una mezcla de varios petrdleos crudos
locales estadounidenses, y los indicadores macroeconémicos son: la inflacion, el tipo
de cambio, PBI, tasa de interés y consumo privado del Peru en el periodo 2012 —
2022,

2.3. Temporalidad
Los periodos que se tomaran para la presente investigacion comprenden desde
el 2012 al 2022.

3. Estrategias de recoleccion de datos

3.1.Estrategia de analisis de datos
Al ser una investigacion secundaria, la recoleccion de datos se dara de la siguiente
forma:

e Se realizara la recopilacion de informacion para desarrollar los conceptos de la
investigacion, con el fin de lograr entender mejor las variables e indicadores
presentados en el estudio.

e Se extraera la data numérica y estadistica de las fuentes correspondientes para
el desarrollo del analisis de las variables: precio del petréleo e indicadores
macroecondmicos, los datos seran presentados de forma trimestral.

e La data extraida sera organizada en cuadros de Excel.

e Los datos seran procesados en el Software “R Studio” para la obtencion de
resultados.

e Serealizard la interpretacion correspondiente a los resultados obtenidos.

e Se desarrollaran las recomendaciones y conclusiones.

Procedimiento de procesamiento de data.
Preparacion de datos

Descargaremos los datos que utilizaremos en formato requerido para R Studio, en este

caso en formato Excel. Organizaremos los datos para que estén organizados en columnas con
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las variables precio del petroleo (WT]I) y Estabilidad econdmica que seran las que

analizaremos.
Importacién de datos

Abriremos R Studio y crearemos un nuevo script. Luego, utilizaremos la funcion
read.xlIsx() para importar los datos en un objeto de datos en R. Instalacion y carga de paquetes

Instalaremos los paquetes necesarios para trabajar con modelos VAR en R.
Transformacion de datos

Tendremos que validar que la data se encuentre en formato de series temporales. Para ello

usaremos la funcion ts() para convertir los datos en series temporales
Estimacion del modelo VAR

Después de realizar la transformacion de los datos, estimaremos nuestro modelo VAR
utilizando la funcién VAR(). Especificaremos el nimero de rezagos (lag) adecuado y otras

opciones relevantes.
Anélisis, predicciones y demostracion de hipdtesis.

Analizaremos nuestro modelo VAR utilizando funciones como summary(), irf(), fevd(), y
plot(). Estas funciones como la de impulso respuesta (irf()) nos ayudaran a entender las

relaciones entre las variables y realizar pronésticos.

3.2.Demostracion de la hipétesis:
Para validar la hipétesis propuesta en esta investigacion, se implementara el analisis de

causalidad de Granger.

Segun Granger (1969), esta es una metodologia que permite identificar relaciones

causales estadisticas entre variables que evolucionan en el tiempo.

P a
Xe =, +Z, .BiXT—i'l'z_ YiYe—j + &
i=1 j=1

Donde:

e Xt es la variable precio del petrdleo que supuestamente causa a Y't.
e Yt esla variable tipo de cambio que supuestamente es causada por Xt.
e (o €S una constante.

e [iyyjson coeficientes que indican la fuerza y direccion de la relacion causal.
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e pyqson los rezagos considerados en el modelo.

e ¢t es el término de error.

En otras palabras, esta formula evalUa si las variaciones pasadas en el precio del petréleo
(X) influyen significativamente en el tipo de cambio (), considerando rezagos temporales.
Para aplicar esta formula, se recopilaran datos de series temporales de ambos precios del
petroleo y tipos de cambio, como también de las otras variables (inflacion, tasa de referencia,
PBI, consumo privado) y se realiza un analisis de causalidad de Granger para la demostracion

de la hipdtesis.

3.3. Demostracion de los objetivos:
Interpretaremos los resultados de la funcion impulso respuesta, Causalidad de Granger y
modelo VAR. Utilizaremos las salidas para comprender las relaciones dinamicas entre las

variables.
Impulso Respuesta:

El modelo impulso-respuesta (o impulse response function, IRF) es una herramienta
utilizada en econometria para analizar como una variable econdmica responde a un "shock" o
cambio inesperado en otra variable dentro de un modelo dinamico, como un modelo VAR
(Vectores Autorregresivos). Este modelo permite evaluar tanto la magnitud como la duracion
del impacto de un shock en una variable, ayudando a comprender la dindmica de ajuste de las
variables en el tiempo y la interrelacion entre ellas. Es particularmente Gtil para prever coémo
eventos economicos o politicas afectan variables clave en un sistema econémico (Sims,
1980).

Interpretacion:

Segun Sims (1980), si la respuesta es positiva, indica que el shock en la variable
inicial genera un incremento en la variable objetivo. Si es negativa, el impacto es una
disminucion. Un impacto puede ser temporal, con la variable regresando a su nivel previo

después de cierto tiempo, o puede tener efectos duraderos.

— yi _iA.
cI)l — Zj=1 q)l ]A]
En el contexto del modelo VAR (vectores autorregresivos) es la siguiente:
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e ®@; =eslarespuesta de la variable en el periodo i tras el choque

e A; = son las matrices de coeficientes del modelo VAR estimado

e @, = [y donde Ik es la matriz identidad de dimension K, el numero de variables endogenas
en el modelo.

e Paraj > p (donde p es el namero de rezagos en el modelo VAR), A; = 0
Causalidad de Granger:

Como herramienta de analisis estadistico, la prueba de causalidad de Granger permite
identificar si los cambios en una variable pueden servir como indicador predictivo del

comportamiento futuro de otra variable en una secuencia temporal.

Segun Granger (1969), esta relacion se confirma cuando la incorporacion de datos
previos de un factor 'X' optimiza significativamente la capacidad de prondstico sobre un
factor "Y', Cabe destacar que este enfoque no busca establecer nexos causales directos, sino
que examina la utilidad predictiva entre variables. Su aplicacion es particularmente relevante
en el analisis economico y financiero, donde se emplea para examinar las interacciones

dindmicas entre diferentes métricas econémicas.
Interpretacion:

La prueba de Granger evalla el potencial de una serie temporal para anticipar las
variaciones en otra. Al obtener un p-valor menor que 0.05, se descarta la hipétesis nula, lo
que sugiere la existencia de una relacion predictiva entre ambas series. Sin embargo, esta
metodologia no busca establecer relaciones causales directas, sino identificar si la
informacidn historica de una serie temporal contribuye significativamente a la prediccion de

los valores futuros de la otra (Granger, 1969).
Modelo Var

Segun la Universidad Complutense de Madrid (s.f), los Vectores Auto regresivos
Estructurales (VAR) constituyen una herramienta econométrica disefiada para identificar las
interacciones dinamicas existentes entre diversas secuencias temporales. La metodologia
VAR establece que cada variable se representa como una ecuacion que incorpora tanto su
propia trayectoria histérica como los antecedentes de las demas variables integradas en el
sistema. Esta estructura facilita la evaluacion del impacto reciproco entre variables y sus
patrones de interaccion temporal. Su relevancia radica en la capacidad de estudiar relaciones
causales y generar prondsticos sin requerir rigurosas restricciones tedricas previas.
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Interpretacion

Segun la Universidad Complutense de Madrid (s.f), las ecuaciones que conforman un
modelo VAR caracterizan la evolucion de cada variable, incorporando los registros historicos
de todas las variables integradas en el sistema. Los valores de los coeficientes estimados
revelan el sentido y la fuerza relativa de las interacciones entre variables. Cuando un
coeficiente demuestra significancia estadistica, esto evidencia que existe una influencia
relevante de los valores anteriores de una variable sobre aquella que se analiza como
dependiente. La metodologia permite, ademas, implementar técnicas analiticas adicionales,
como los estudios de impulso-respuesta y el analisis de descomposicion de varianza, para
examinar el impacto temporal de las innovaciones en una variable sobre el resto del sistema.

Formula:
Y =c+ Z_ AY,_; + U,

e Y, esun vector columna de variables enddgenas en el tiempo (es decir,
YieiYog o Yier).

e ¢ esun vector de constantes (interceptos) de dimension Kx1.

e A; son matrices de coeficientes de dimension K x K, que multiplican a los vectores de
valores rezagados Y;_;.

e U, esun vector de términos de error o innovaciones (también conocido como el vector
de perturbaciones) de dimension Kx1, que se asume tienen media cero, varianza

constante y no estan correlacionados entre si ni a lo largo del tiempo.

Este modelo se usa para captar las relaciones dinamicas entre las K variables a lo
largo del tiempo, considerando cdmo los valores pasados de todas las variables en el sistema

afectan los valores actuales de cada variable.

3.4.Recursos necesarios:
a) Humanos
Investigadores (2)
b) Materiales
e Software R Studio.
e Laptops
e Computadoras

e USB
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e  Smartphones

¢) Financieros

Tabla 1

Recursos financieros

MATERIAL CANTIDAD COSTO UNITARIO COSTO TOTAL
Hoja 2 millar S/34.00 S/ 68.00
Fotocopias 2 S/ 10.00 S/20.00
Impresion de Tesis 10 S/ 45.00 S/ 450.00
Empastado de Tesis 4 S/ 40.00 S/160.00

Lapiceros 5 S/1.50 S/ 7.50

Pasajes 20 S/1.00 S/ 20.00
TOTAL S/ 725.50

Nota: Elaboracion propia.
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CAPITULO I11: RESULTADOS
1. Shock del precio del petroleo en el PBI del Peru durante el periodo 2012 al 2022

En la presente seccion analizaremos el supuesto de un shock del precio del petroleo y
sus efectos en el PBI considerando la importancia de este analisis debido a su impacto en la
economia nacional.

Un aumento en los precios del petroleo puede incrementar los costos de transporte y
produccion, elevando la inflacion y el costo de vida (BCRP, 2022).

Ademas, los ingresos fiscales del gobierno se ven influenciados por estos cambios,
afectando la capacidad del Estado para financiar servicios y proyectos. Las variaciones en los
precios del petréleo también impactan las decisiones de inversion en sectores clave como la
mineria, la construccion y el transporte, repercutiendo en el crecimiento del PBI. Las
autoridades econdémicas deben ajustar sus politicas monetarias y fiscales para estabilizar la
economia frente a estas fluctuaciones (Deza, 2018).

La competitividad internacional de las exportaciones peruanas puede ser afectada por
los costos de produccion ligados al petroleo, influyendo en el desempefio econdmico del pais
(MEEF, 2015).

Este analisis también resalta la necesidad de diversificar la economia para reducir la
vulnerabilidad a choques externos. Es por ello por lo que analizar estas variables tanto como
el precio del petréleo en conjunto con el PBI proporciona una vision integral de la economia
peruana y ayuda a formular politicas que promuevan la estabilidad y el crecimiento

economico (SBS, 2023).
Figura 1.
Evolucion del PBI real 2012 — 2022
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Nota. Datos del BCRP. Fuente: Elaboracion propia.
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Se muestra el comportamiento del Producto Bruto Interno (PBI) trimestral de Peru
desde el afio 2012 hasta el 2022. Como se puede apreciar, el comportamiento de esta variable
tuvo picos y bajas, donde en los afios 2012 — 2013, se tuvo un crecimiento moderado y
consistente, reflejando una economia relativamente estable. Durante este tiempo, Per(
experimentd un crecimiento econdémico sélido impulsado por las exportaciones de minerales

y un entorno macroecondmico estable (BCRP, 2024).

Sin embargo, en el 2014 se observa una caida, coincidiendo con la caida de los
precios de las materias primas a nivel mundial, especialmente el cobre, uno de los principales
productos de exportacion de Perd. Esta caida afectd los ingresos del pais y, por ende, el
crecimiento del PBI (MEF, 2015).

La recuperacion posterior puede asociarse a la estabilizacion de los precios de los
minerales y la implementacién de politicas fiscales y monetarias expansivas por parte del
gobierno peruano para estimular la economia (BCRP, 2015).

También podemos apreciar en el grafico que en el afio 2020 muestra una caida abrupta
alrededor del trimestre 30. Esta caida se debe a la pandemia de COVID-19, que llevo a una
recesion global. En Per(, las estrictas medidas de confinamiento y la interrupcion de las
actividades economicas resultaron en una contraccion significativa del PBI. Posteriormente,
se observa una recuperacion gradual a medida que se levantaron las restricciones y se
implementaron politicas fiscales y monetarias expansivas para estimular la economia, como
paquetes de estimulo econdmico y reduccion de tasas de interés. En los trimestres posteriores
a 2020, el PBI muestra una tendencia ascendente, reflejando la recuperacion econémica
impulsada por la reactivacion de actividades, la recuperacion de la demanda interna 'y

externa, y el avance en la vacunacion contra el COVID-19 (INEI, 2020).

Estacionariedad
Figura 2.

Test de estacionariedad de Dickey Fuller

Augmented Dickey-Fuller Test

data: PBI
Dickey-Fuller = -9.138, Lag order = 3, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary
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Nota. Datos del BCRP, procesado en R Studio 2024.

Se observa en la prueba anterior que la variable TIPO DE CAMBIO es estacionaria en

su segunda diferencia lo cual es indispensable para crear el modelo VAR.
Figura 3.

Evolucion del PBI en su segunda diferencia
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Nota. Procesado en R Studio 2024. La data del PBI Real se ha transformado en su segunda
diferencia. Fuente: Elaboracion propia.

Como podemos observar, las oscilaciones alrededor de una media constante cercana a
cero después de tomar dos diferencias son indicativas de que las diferencias en el PBI no
muestran una tendencia persistente. Esto refuerza la idea de estacionariedad. Los picos y
valles pueden estar relacionados con eventos economicos significativos. Por ejemplo, crisis
financieras, cambios en politicas gubernamentales, o eventos globales como la pandemia de
COVID-19 pueden causar fluctuaciones en el PBI. Sin embargo, dado que la serie es

estacionaria, estos efectos no son permanentes.

La serie del PBI real, después de tomar dos diferencias, es estacionaria. Esto significa
que las fluctuaciones en el PBI real son temporales y que el PBI tiende a regresar a su
tendencia de largo plazo despues de experimentar shocks. Esto es importante para el analisis
econométrico y para la formulacién de politicas econdmicas, ya que sugiere que los modelos
gue asumen estacionariedad son apropiados para esta serie temporal.
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Figura 4.

Estacionalidad del PBI 2012 — 2022
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Nota. Procesado en R Studio 2024. Fuente: Elaboracion propia.

Se observa que el PBI real del Pert ha presentado un comportamiento estacional,
durante el periodo del estudio podemos apreciar que los picos siempre se dan al final del
trimestre 2 y a finales del trimestre 4 que coincide con los meses donde hay mayor

dinamismo de la economia, en julio y diciembre.

Por otro lado, en el afio 2020 no se observa estacionalidad debido a la pandemia del COVID
19.

Modelo VAR

A continuacion, se presentan las siguientes tablas del modelo econométrico VAR:

Tabla 2

Estimacion del modelo VAR — Precio del Petréleo

PRECIO PETROLEO = PRECIO_PETROLEO.I1 + PBI.I1 + PRECIO_PETROLEO.I2
+ PBI.12 + const
PRECIO_PETROLE PRECIO_PETROLE
0.1 PBIIL 0.12

PBI.I12 const

-0.88979081 -0.33126714 -0.37909715 -0.20543103  -0.00785114
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Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024
Ecuacion para el Precio del Petrdleo:

e PRECIO PETROLEO.I1 (-0.88979081): Indica que un aumento del precio del
petrdleo en el periodo anterior (lag 1) estd asociado con una disminucion en el precio
del petrdleo en el periodo actual. Este coeficiente es negativo y relativamente grande
en magnitud, sugiriendo una autocorrelacion negativa significativa.

e PBILI1 (-0.33126714): Indica que un aumento en el PBI del periodo anterior esta
asociado con una disminucion en el precio del petroleo en el periodo actual. Este
coeficiente negativo sugiere una relacion inversa entre el PBI y el precio del petroleo.

e PRECIO PETROLEO.I12 (-0.37909715): Similar al coeficiente anterior, indica una
autocorrelacion negativa, pero con un efecto menos pronunciado comparado con el
lag 1.

e PBILI2 (-0.20543103): Un aumento en el PBI dos periodos atras est4 asociado con una
disminucion en el precio del petroleo en el periodo actual. Este efecto es menos
pronunciado que el del PBI del periodo inmediato anterior.

e const (-0.00785114): Representa el término constante en la ecuacion, que es muy
pequefio y negativo, sugiriendo que, en ausencia de otras variaciones, el precio del

petrdleo tiende a una ligera disminucion.

Tabla 3

Estimacion del modelo VAR — PBI

PBI = PRECIO_PETROLEO.I1 + PBI.I1 + PRECIO_PETROLEO.I2 + PBI.12 + const

PRECIO_PETROLE PBIL.I1 PRECIO_PETROL PBI.I2 const
0.1 EO.I12
0.202657795 -1.01368887 0.101599466 -0.383603764  0.005812382
9

Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024

Ecuacion para el PBI:

e PRECIO PETROLEO.I1 (0.202657795): Indica que un aumento en el precio del
petroleo en el periodo anterior estd asociado con un aumento en el PBI en el periodo

actual. Este coeficiente positivo sugiere que un mayor precio del petréleo podria
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impulsar el PBI, posiblemente a través de mayores ingresos en la industria de
exportacion de petroleo.

e PBILII (-1.013688879): Un aumento en el PBI del periodo anterior estd asociado con
una disminucion en el PBI en el periodo actual. Este coeficiente negativo y grande en
magnitud sugiere una autocorrelacion negativa significativa, indicando que un alto
crecimiento en un periodo puede estar seguido de una correccion o desaceleracion en
el siguiente.

e PRECIO PETROLEO.I2 (0.101599466): Similar al coeficiente del primer lag, indica
una relacion positiva entre el precio del petrdleo de dos periodos atras y el PBI actual,
aunque con un efecto menor.

e PBI.I2 (-0.383603764): Un aumento en ¢l PBI de dos periodos atras estd asociado con
una disminucioén en el PBI en el periodo actual, aunque el efecto es menos
pronunciado comparado con el lag 1.

e const (0.005812382): Representa el término constante en la ecuacion del PBI, que es
pequefio y positivo, sugiriendo una ligera tendencia al alza del PBI en ausencia de

otras variaciones.
Anélisis general:

El precio del petroleo parece tener una relacion inversa con el PBI en la ecuacion del
precio del petrdleo (coeficientes negativos para los lags del PBI). Esto podria indicar que
cuando la economia crece (aumento del PBI), la demanda interna podria influir en la
reduccion de los precios del petrdleo debido a una mayor eficiencia energética o sustitucion

de energia.

En la ecuacién del PBI, el precio del petroleo tiene una relacién positiva con el PBI
(coeficientes positivos), sugiriendo que un aumento en el precio del petroleo podria estar
asociado con un aumento en el PBI, posiblemente debido a mayores ingresos por

exportaciones de petroleo.

Prueba de Causalidad de Granger
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Tabla 4

P- Value Precio de Petroleo - PBI

Res.Df Df F Pr(>F)
38 1 6.1197 0.01808*
Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024

El p-valor de 0.01808 es menor que el nivel de significancia comunmente utilizado de
0.05, lo que indica que podemos rechazar la hipotesis nula de que el precio del petréleo no
tiene un efecto causal sobre el PBI. En otras palabras, los resultados del Test de Causalidad
de Granger sugieren que el precio del petréleo tiene un efecto significativo y puede ayudar a

predecir el PBI en Perd.

Este hallazgo es consistente con la idea de que las fluctuaciones en el precio del
petréleo pueden tener un impacto notable en la economia peruana, afectando el PBI a través
de diversos canales, como el costo de importacidn de energia, los ingresos de exportacion y
los costos de produccion. Esta relacion es crucial para la formulacion de politicas econdmicas

y la planificacion estratégica en un entorno global volatil.
Resultados del Test:

e Res.Df (grados de libertad residuales) para el Modelo 1: 37
e Res.Df (grados de libertad residuales) para el Modelo 2: 38
e Df (diferencia en grados de libertad): 1

e F-statistic: 6.1197

e Pr(>F) (p-valor): 0.01808

Interpretacion de los resultados

o F-statistic (6.1197): Este valor mide la razén de varianza explicada por el modelo
completo sobre la varianza no explicada. Un valor mas alto indica que el modelo
completo es significativamente mejor para explicar la variacion en el PBI comparado
con el modelo reducido.

e Pr(>F) (0.01808): Este es el valor p asociado con la F-statistic. Indica la probabilidad
de observar un F-statistic tan extremo como el calculado, bajo la hipdtesis nula de que
el precio del petroleo no tiene un efecto causal sobre el PBI. Un valor p inferior a 0.05

generalmente se considera estadisticamente significativo.
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Funcién Impulso — Respuesta
Figura 5.

Shock del Precio del Petréleo al PBI
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Nota. Procesado en R Studio 2024. Fuente: Elaboracion propia.

Segun la figura de impulso respuesta, observamos que, si la variable Precio del
Petréleo sufre un alza o un shock, el PBI del Per( se incrementara en los primeros periodos,
sin embargo, en el periodo 3 ya se aprecia que hay una reduccion del PBI, pero después un

ligero incremento. Este shock tiene una duracioén promedio entre 5 a 6 trimestres.

Este resultado guarda relacion con la investigacion hecha por Wang, L., & Zhang, L.
(2023). demuestra que los incrementos en los precios del petroleo tienen un impacto positivo
inicial en el PBI de los paises importadores de petroleo durante los primeros tres trimestres.
En el cuarto trimestre, el crecimiento se modera y finalmente se estabiliza. Este patron se
debe a un aumento inicial en los costos de produccion que impulsa la actividad econémica a

corto plazo, seguido de un ajuste econémico que normaliza el crecimiento del PBI.

Asimismo, el estudio de Galarza et al. (2016) aporta evidencia de que los shocks de
los precios del petrdleo pueden impulsar inicialmente el crecimiento del PIB en los paises
latinoamericanos importadores de petréleo, como Perd, debido al aumento de los ingresos y
la actividad econdmica. Sin embargo, este impacto positivo por lo general no se sostiene en el
largo plazo, ya que la economia se ajusta a los mayores costos de produccion y a las posibles

presiones inflacionarias.
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De esta manera queda demostrada la hipdtesis de que los shocks de los precios del
petréleo pueden conducir a un crecimiento economico temporal, que finalmente se estabiliza
o disminuye a medida que desaparecen los efectos iniciales. Estos hallazgos son importantes
para que los responsables de las politicas comprendan las implicaciones a corto y largo plazo

de la volatilidad de los precios del petréleo en el desempefio econémico.

Estos hallazgos corroboran la relacion entre los choques del precio del petréleo y el

crecimiento del PBI en paises importadores, como se observo en estudios previos.

2. Shock del precio del petrdleo en el TIPO DE CAMBIO del Peru durante el
periodo 2012 al 2022

Analizar el precio del petroleo junto al tipo de cambio en Peru es esencial debido a
varios factores interrelacionados. Las variaciones en el precio del petroleo afectan los costos
de transporte y produccion, lo que impacta la inflacion y los precios de importacion. Un tipo
de cambio débil puede agravar estos efectos, encareciendo aun mas las importaciones de

petréleo (Osinergmin, 2011).

Ademas, los cambios en los precios del petroleo y el tipo de cambio influyen en la
balanza comercial y la cuenta corriente del pais. Un tipo de cambio favorable puede mitigar
los efectos negativos de los altos precios del petroleo, ayudando a mantener la competitividad

de las exportaciones peruanas (Pérez, 2017)

Los ingresos fiscales y el presupuesto nacional también se ven afectados, ya que el
gobierno obtiene ingresos significativos del sector petrolero. La estabilidad del tipo de
cambio es crucial para atraer inversiones, y las fluctuaciones pueden afectar las decisiones de

inversion tanto nacionales como extranjeras (ComexPer(, 2024).

Las autoridades economicas deben gestionar cuidadosamente las politicas monetarias
y cambiarias para mantener la estabilidad econdmica. Un tipo de cambio estable puede
ayudar a las empresas peruanas a competir en el mercado internacional, promoviendo el
crecimiento econémico y subrayando la necesidad de diversificacién econémica para reducir

la vulnerabilidad a choques externos (Osinergmin, 2011).
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Figura 6.

Evolucion del TIPO DE CAMBIO 2012 — 2022
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Nota. Datos del BCRP. Fuente: Elaboracién propia.
Como podemos apreciar, hay una tendencia ascendente en el tipo de cambio real a lo
largo del periodo analizado. En el trimestre 1 al 4 del afio 2012 la economia global estaba
recuperandose de la crisis financiera del 2008-2009. El tipo de cambio real muestra

estabilidad inicial (Paredes & Mufioz, 2012).

En 2014, hubo una caida en los precios del petroleo y otros commaodities, lo que
afecto a las economias exportadoras de materias primas como Perd. Los picos y caidas en el
periodo 2016 — 2017 pueden estar relacionados con la incertidumbre politica y la
inestabilidad econémica global (Vega & Rojas, 2017).

Las elecciones presidenciales de 2016 en Per( y la posterior incertidumbre politica
pueden haber contribuido a la volatilidad del tipo de cambio. En el periodo 2018 — 2019
(trimestre 21 — 28) se puede apreciar las tensiones comerciales entre EE. UU. y China, asi
como la desaceleracion econémica global, pudieron haber influido en el tipo de cambio
(Castro & Morales, 2019).

El periodo alrededor de 2020 muestra un aumento significativo en el tipo de cambio,
seguido de fluctuaciones. La pandemia de COVID-19 tuvo un impacto enorme en las
economias globales y la incertidumbre llevo a fluctuaciones en el tipo de cambio. La
inestabilidad politica en el pais, incluida la destitucion de presidentes y la crisis politica,

también tuvo un impacto (Rodriguez & Flores, 2020).
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Estacionariedad
Figura 7.

Test de estacionariedad de Dickey Fuller

Augmented Dickey-Fuller Test

data: TIPO_CAMBIO

Dickey-Fuller = -6.3448, Lag order = 3, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024

Se observa en la prueba anterior que la variable TIPO DE CAMBIO es estacionaria en

su segunda diferencia lo cual es indispensable para crear el modelo VAR.
Figura 8.

Evolucion del TIPO DE CAMBIO en su segunda diferencia
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Nota. Procesado en R Studio 2024. La data del Tipo de Cambio se ha transformado en su

segunda diferencia. Fuente: Elaboracion propia.

Se muestra que la serie oscila alrededor de un valor medio constante (cero), sin una
tendencia clara a largo plazo, lo que es indicativo de estacionariedad. Las fluctuaciones
alrededor de la media cero son evidentes y parecen ser mas pronunciadas en ciertos periodos
(por ejemplo, alrededor de los puntos 10 y 40). Estas fluctuaciones pueden reflejar la

volatilidad inherente del tipo de cambio.
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Estacionalidad

Figura 9.
Estacionalidad del TIPO DE CAMBIO 2012 — 2022

Seasonal plot: TIPO_CAMBIO ANUAL
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Nota. Procesado en R Studio 2024. Fuente: Elaboracion propia.

Se aprecian variaciones significativas a lo largo de los afios, influenciadas por factores
econdmicos, politicos y estacionales. Las principales observaciones se pueden apreciar en los
afios como 2021 y 2022 que presentan fluctuaciones notables, con subidas y caidas marcadas
en distintos trimestres. Asimismo, el incremento en el afio 2021 puede estar relacionada con
la incertidumbre electoral y cambios politicos. La caida inicial en 2022 seguida de una

recuperacion puede reflejar ajustes en politicas econémicas (Mendoza & Torres, 2022).

Los aumentos en 4to trimestre pueden estar vinculados a una mayor demanda de
dolares por importaciones y gastos de fin de afio. Respecto al primer trimestre las
disminuciones en el ler trimestre pueden deberse a una menor demanda de délares

postemporada de fiestas (Guzman & Rivera, 2021).

Asimismo, las fluctuaciones en precios de commodities, decisiones de la Reserva
Federal de EE. UU., y eventos geopoliticos afectan el tipo de cambio (Sanchez & Vargas,
2022).

La politica del BCRP y la inflacién interna y externa también influyen en la
estabilidad y variabilidad del tipo de cambio (BCRP, 2021).

Modelo VAR
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A continuacion, se presenta las siguientes tablas del modelo econométrico VAR:

Tabla b

Estimacion del modelo VAR — Precio del Petréleo

PRECIO_PETROLEO = PRECIO_PETROLEO.I1 + TIPO_CAMBIO.I1 + PRECIO_PETRO
LEO.I2 + TIPO_CAMBIO.I2 + const

PRECIO_PETROLE TIPO_CAMBI PRECIO_PETROLE TIPO_CAMBIO.| const
O.11 O.11 0.12 2
-1.008835320 -2.027111456 -0.446447092 0.200550943 -0.008942282

Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024
Ecuacion para PRECIO_PETROLEO:

e PRECIO PETROLEO.I1 (-1.008835): Un aumento del precio del petroleo en el
primer rezago tiende a reducir el precio actual del petroleo.

e TIPO CAMBIO.I1 (-2.027111): Un aumento en el tipo de cambio en el primer rezago
tiende a reducir el precio actual del petroleo.

e PRECIO PETROLEO.I2 (-0.446447): Un aumento del precio del petroleo en el
segundo rezago también tiende a reducir el precio actual del petréleo.

e TIPO CAMBIO.12 (0.200551): Un aumento en el tipo de cambio en el segundo
rezago tiende a aumentar el precio actual del petroleo, aunque este efecto es menor
comparado con el primer rezago.

e const (-0.008942): Intercepto, representa un pequeno ajuste negativo al precio del

petréleo.
Tabla 6

Estimacion del modelo VAR — Tipo de Cambio

TIPO_CAMBIO = PRECIO_PETROLEO.I1 + TIPO_CAMBIO.I1 + PRECIO_PETROLEO.
12+ TIPO_CAMBIO.I2

+ const
PRECIO_PETROLE TIPO_CAMBI PRECIO_PETROLE TIPO_CAMBIO const
o.ln o.ln 0.12 12
2.478390e-02 -6.389667e-01 3.022780e-02 -5.155464e-01  3.086497e-05
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Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024
Ecuacion para TIPO_CAMBIO:

e PRECIO PETROLEO.I1 (0.024784): Un aumento del precio del petroleo en el primer

rezago tiende a aumentar ligeramente el tipo de cambio actual.

e TIPO CAMBIO.I1 (-0.638967): Un aumento en el tipo de cambio en el primer rezago

tiende a reducir el tipo de cambio actual.

e PRECIO PETROLEO.I2 (0.030228): Un aumento del precio del petroleo en el
segundo rezago tiende a aumentar ligeramente el tipo de cambio actual.

e TIPO CAMBIO.I12 (-0.515546): Un aumento en el tipo de cambio en el segundo
rezago tiende a reducir el tipo de cambio actual.

e const (0.000031): Intercepto, representa un ajuste insignificante al tipo de cambio.
Andlisis general:

Los coeficientes del tipo de cambio en la ecuacion del precio del petréleo son
significativos y sugieren que el tipo de cambio tiene un efecto notable en el precio del
petréleo, especialmente en el primer rezago. Un tipo de cambio més alto reduce

significativamente el precio del petréleo.

Los coeficientes del precio del petrdleo en la ecuacion del tipo de cambio son
pequefos y positivos, sugiriendo que los cambios en el precio del petrdleo tienen un impacto

limitado y positivo en el tipo de cambio.

Prueba de Causalidad de Granger

Tabla 7.

P- Value Precio de Petroleo — Tipo de Cambio

Res.Df | Df F Pr(>F)
38 -1 | 0.6956 | 0.4096

Nota. Procesado en R Studio 2024. Fuente: Elaboracion propia

El valor p de 0.4096 es mayor que el nivel de significancia comin (0.05). Esto sugiere
que no hay suficiente evidencia para rechazar la hipétesis nula de que los lags del precio del
petréleo no causan el tipo de cambio. En otras palabras, no se puede concluir que el precio
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del petréleo tenga un efecto causal en el tipo de cambio basado en este test de causalidad de

Granger.

Funcion Impulso — Respuesta
Figura 10.

Precio del Petréleo al TIPO DE CAMBIO
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0.05
|
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Nota. Procesado en R Studio 2024. Fuente: Elaboracion propia.

No es significativa

Este resultado guarda relacion con la investigacion hecha por Chen y Chen (2007) en
la que se encontrd que los aumentos en los precios del petroleo tienden a llevar a
apreciaciones del tipo de cambio real en paises importadores de petréleo. Sin embargo, el
andlisis de causalidad de Granger muestra que esta relacion no es significativa en todos los
casos, lo que indica que otros factores también juegan un papel importante en la
determinacion del tipo de cambio. Para algunos paises, como Japén y Alemania, la causalidad
de Granger desde los precios del petréleo hacia el tipo de cambio real no fue significativa,
con valores de p superiores al nivel de significancia cominmente utilizado (0.05). sin
embargo, en otros casos, como Canadd, los resultados mostraron una causalidad de Granger

significativa en ciertos periodos, pero no consistentemente en todos los trimestres.

Asimismo, Kilian y Park (2009) analizaron los efectos de los shocks en los precios del
petréleo sobre varios indicadores econdémicos, incluyendo el tipo de cambio. Encontraron
que, aunque el precio del petréleo afecta el tipo de cambio, el efecto no es uniforme ni
significativo en todos los periodos estudiados. La causalidad de Granger tampoco es
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concluyente en todos los trimestres, sugiriendo que la relacion puede ser indirecta 0 mediada

por otros factores econémicos.

3. Shock del precio del petrdleo en la TASA DE INTERES INTERBANCARIA del
Pera durante el periodo 2012 al 2022

Es importante analizar la relacién entre en precio del petréleo y la tasa de interés
interbancaria ya que como se sabe, la tasa de interés interbancaria es una herramienta
fundamental de la politica monetaria utilizada por el Banco Central de Reserva del Per(
(BCRP) para controlar la inflacién y estabilizar la economia. Las variaciones en la tasa de
interés pueden afectar el costo del crédito, la inversion y el consumo en el pais (Cermefio et
al., 2015).

Un analisis de las variables relacionadas con el precio del petréleo y la tasa de interés
interbancario en el Peru puede proporcionar una vision integral de como estos factores
interactuan y afectan la economia nacional. Este predmbulo busca establecer el marco para
dicho analisis, destacando la importancia de comprender la interdependencia entre el mercado

del petréleo y las politicas monetarias del pais (SBS, 2023)
Figura 11.

Evolucidon de la TASA DE INTERES INTERBANCARIA 2012 — 2022

TASA_INTERES (TERMINOS EFECTIVOS ANUALES)

% TEA
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TRIMESTRES

Nota. Datos del BCRP. Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede apreciar, en los periodos 2012 — 2018 la tasa de interés se mantuvo en
un rango de 4 a 5 por ciento por lo que, durante este periodo, Pert experimentd un
crecimiento econémico sostenido, impulsado por la mineria y la estabilidad macroeconémica.
La inflacién estaba bajo control, lo que permitié al BCRP mantener una politica monetaria
estable. Dentro de este periodo, en el afio 2013, se dio la crisis de los commodities, afectando

temporalmente las exportaciones mineras. Asimismo, en el afio 2016, se dio el cambio de
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gobierno con la eleccion de Pedro Pablo Kuczynski, quien mantuvo politicas econémicas
favorables al mercado (BCRP, 2019)

En el afio 2018, el BCRP comenzd a reducir la tasa de interés en respuesta a sefiales
de desaceleracion economica global y local. La inflacidn seguia controlada, lo que permitia
una politica monetaria mas expansiva. También se presencié una inestabilidad politica con la
renuncia de Kuczynski y la asuncion de Martin Vizcarra. La incertidumbre politica afecto la

confianza empresarial y de los consumidores (BCRP, 2018).

En el afio 2020 el BCRP mantuvo la tasa baja para estimular la economia ante la
desaceleracion global y la incertidumbre interna. La pandemia de COVID-19 comenzé a
finales de 2019 y tuvo un impacto significativo a principios de 2020. La pandemia de
COVID-19 llevo a una recesion global. EI BCRP implementé politicas monetarias expansivas
para mitigar el impacto econémico, incluyendo reducciones adicionales de la tasa de interés
(BCRP, 2020).

En el afio 2021, las elecciones presidenciales con la eleccidn de Pedro Castillo
generaron incertidumbre politica y econdmica. Las expectativas de inflacion aumentaron. La
inflacién global y local sigui6 siendo alta, impulsada por el aumento de precios de energia 'y
alimentos, lo que llevé al BCRP a aumentar las tasas de interés para mantener la inflacion
bajo control (BCRP, 2021).

Estacionariedad
Figura 12.
Test de estacionariedad de Dickey Fuller

Augmented Dickey-Fuller Test

data: TASA_INTERES

Dickey-Fuller = -7.4328, Lag order = 3, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024

Se observa en la prueba anterior que la variable TASA DE INTERES
INTERBANCARIA es estacionaria en su segunda diferencia lo cual es indispensable para
crear el modelo VAR.
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Figura 13.

Evolucidn de la TASA DE INTERES INTERBANCARIA en su segunda diferencia
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Nota. Procesado en R Studio 2024. La data del Tasa de interés interbancaria se ha

transformado en su segunda diferencia. Fuente: Elaboracion propia.

Se muestra la tasa de interés interbancaria del Pert después de haber pasado por una
segunda transformacion (en logaritmos y diferencias) y se presenta de forma trimestral desde
el afio 2012 hasta el afio 2022. Al observar el grafico, la serie parece oscilar alrededor de
cero, lo que es un fuerte indicio de estacionariedad. Esto se alinea con el resultado de la
prueba de Dickey-Fuller, que confirmé que la serie es estacionaria con un valor p menor a
0.05.

La serie muestra fluctuaciones alrededor de la media cero. Aunque estas fluctuaciones
son més pronunciadas en ciertos periodos (por ejemplo, alrededor de los puntos 10 y 30), la

serie siempre retorna a su media, un comportamiento tipico de las series estacionarias.

Estacionalidad
Figura 14.

Estacionalidad de la TASA DE INTERES INTERBANCARIA 2012 — 2022

Seasonal plot: TASA_INTERES ANUAL
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Nota. Procesado en R Studio 2024. Fuente: Elaboracion propia.
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Se muestra la tasa de interés interbancaria tiene fluctuaciones notables a lo largo de
los afios, como 2020, se observa una caida significativa en el primer trimestre, probablemente
relacionada con la pandemia de COVID-19 y las medidas econémicas para mitigar sus
efectos. Otros afios, como 2014 y 2017, presentan aumentos significativos en ciertos

trimestres.

La caida drastica en el ler trimestre del afio 2020 puede atribuirse a las politicas
monetarias expansivas del Banco Central de Reserva del Per( (BCRP) para enfrentar la
pandemia, que incluyeron reducciones en la tasa de interés de referencia (Gomez & Ramirez,
2020).

En el afio 2021, un aumento en la tasa interbancaria podria estar relacionado con la
recuperacion economica y ajustes en la politica monetaria para controlar la inflacion (Pérez &
Salazar, 2021).

Las tasas de interés interbancarias pueden mostrar cierta estacionalidad debido a
factores como la demanda de liquidez de los bancos, que puede aumentar a fin de afio, es
decir en el cuarto trimestre, debido a los balances anuales y la mayor actividad econdémica
(Lépez & Fernandez, 2021).

Algunas variaciones pueden reflejar la politica del BCRP para suavizar las

fluctuaciones estacionales en la demanda de dinero (BCRP, 2021).

Las fluctuaciones en los precios de los commodities, como el cobre, que es un
importante producto de exportacion para nuestro pais, también pueden afectar las condiciones
econOmicas internas y, por ende, las tasas de interés (Martinez & Castillo, 2022).

Modelo VAR

A continuacion, se presenta las siguientes tablas del modelo econométrico VAR:

Tabla 8

Estimacion del modelo VAR — Precio del Petréleo

PRECIO_PETROLEO = PRECIO_PETROLEO.I1 + TASA_INTERES.I1 + PRECIO_PETR
OLEO.I2 + TASA_INTERES.I2 + const
PRECIO_PETROLE TASA_INTER PRECIO_PETROLE TASA_INTERE const
o.l1 ES.I1 0.12 S.12
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-0.900642617 -0.069440491 -0.384426527 0.008588163  -0.008667768

Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024
Ecuacion para PRECIO_PETROLEO

e PRECIO PETROLEO.I1 (-0.9006): El precio del petroleo en el primer rezago tiene
un impacto negativo y significativo sobre su valor actual.

e TASA INTERES.I1 (-0.0694): La tasa de interés en el primer rezago tiene un impacto
negativo pero pequeio sobre el precio del petréleo.

e PRECIO PETROLEO.I2 (-0.3844): El precio del petréleo en el segundo rezago
también tiene un impacto negativo sobre su valor actual.

e TASA INTERES.I2 (0.0086): La tasa de interés en el segundo rezago tiene un
impacto positivo pero muy pequenio sobre el precio del petroleo.

e Constante (-0.0087): La constante es pequefia y negativa.

Tabla 9

Estimacion del modelo VAR — Tasa de Interés interbancaria

TASA_INTERES = PRECIO_PETROLEO.I1 + TASA_INTERES.I1 + PRECIO_PETROLE
O.12 + TASA_INTERES.I2

+ const
PRECIO_PETROLE TASA_INTER PRECIO_PETROLE TASA_INTERE const
O.11 ES.I1 0.12 S.I2
0.476479557 -0.655972217 0.148169784 -0.564198951  -0.003475043

Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024
Ecuacion para TASA_INTERES

e PRECIO PETROLEOQO.I1 (0.4765): El precio del petréleo en el primer rezago tiene un
impacto positivo y significativo sobre la tasa de interés.
e TASA INTERES.I1 (-0.6560): La tasa de interés en el primer rezago tiene un impacto

negativo significativo sobre su valor actual.
e PRECIO PETROLEO.I2 (0.1482): El precio del petréleo en el segundo rezago tiene

un impacto positivo pero menor sobre la tasa de interés.
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e TASA INTERES.I2 (-0.5642): La tasa de interés en el segundo rezago también tiene
un impacto negativo significativo sobre su valor actual.

e Constante (-0.0035): La constante es pequefia y negativa
Analisis General:

La TASA INTERES del primer rezago tiene un impacto negativo y pequefio en el
PRECIO_PETROLEO, sugiriendo que un aumento en la tasa de interés podria reducir

ligeramente el precio del petréleo en el siguiente periodo.

La TASA _INTERES del segundo rezago tiene un impacto positivo muy pequefio, lo

cual es insignificante en comparacion con otros coeficientes.

El modelo VAR muestra que hay una relacién dindmica entre el precio del petréleo y
la tasa de interés. En particular, los cambios en el precio del petréleo parecen tener un
impacto mas notable en la tasa de interés que viceversa. Esta relacion nos sirve para hacer
pronosticos y entender mejor cémo las fluctuaciones en el precio del petréleo pueden influir

en la politica monetaria a través de la tasa de interés interbancaria.

Prueba de Causalidad de Granger

Tabla 10

P- Value Precio de Petroleo — Tasa de interés interbancaria

ResDf Df F Pr(>F)
38 -1 5.2837 0.02727 *
Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024

Dado que el valor p (0.02727) es menor que 0.05, podemos concluir que hay
evidencia estadistica para rechazar la hipotesis nula. Esto significa que el precio del petréleo
Granger-causa a la Tasa de Interés. En otras palabras, los valores pasados del Precio del
Petréleo contienen informacion Util para predecir los valores futuros de la Tasa de Interés.

Funcién Impulso — Respuesta
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Figura 15.

Precio del Petréleo a la tasa de interés interbancaria
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Nota. Procesado en R Studio 2024. Fuente: Elaboracion Propia.

Segun la figura de impulso respuesta, observamos que, si la variable Precio del
Petréleo sufre un alza o un shock, la tasa de interés interbancaria del Peru se incrementara en
un periodo, sin embargo, en el segundo periodo ya se aprecia que hay una reduccion de la
tasa de interés interbancaria, pero después un incremento en el periodo 3. Este shock tiene

una duracion promedio entre 6 a 8 trimestres

Este resultado guarda relacion con la investigacion hecha por Cunado, J., & Perez de
Gracia, F. (2019), la cual respalda la relacion entre los choques en los precios del petroleo y

el aumento en las tasas de interés interbancarias en paises importadores de petréleo.

En particular, Cunado y Perez de Gracia (2019) en su estudio en la Journal of
Quantitative Economics, demuestran que los incrementos en los precios del petroleo generan
presiones inflacionarias que obligan a las autoridades monetarias a elevar las tasas de interés
para mantener la estabilidad econémica. Este ajuste en las tasas de interés es una respuesta
necesaria para mitigar los efectos negativos de la inflacion inducida por el aumento de los
costos de importacion del petroleo.

Ademas, el estudio resalta que la volatilidad de los precios del petréleo introduce una
considerable incertidumbre econdmica, lo cual puede afectar negativamente la inversion y la

produccion en paises importadores. Esto, a su vez, refuerza la necesidad de una politica

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




.« UNIVERSIDAD
REPOSITORIO DE "= §\"CATOLICA

TESIS UCSM ~-Z DE SANTA MARIA

%

monetaria activa que incluya ajustes en las tasas de interés para controlar la inflaciéon y

estabilizar la economia.

Asimismo, la investigacion de Degirmen (2023) en la Journal of Economic Studies
utiliza un modelo VAR estructural para analizar como los choques de volatilidad en los
precios del petrdleo afectan a varias variables macroeconémicas en paises importadores y
exportadores de petroleo. Los resultados muestran que, en los paises importadores, los
choques de precios del petréleo tienden a incrementar las tasas de interés debido a la

depreciacién de la moneda local y las preocupaciones sobre la cuenta corriente.

El estudio destaca que la respuesta de las tasas de interés es una medida necesaria para
mitigar los efectos negativos de la inflacion inducida por los altos costos de importacion del
petréleo. La incertidumbre econdémica generada por la volatilidad de los precios del petroleo
también juega un papel crucial en la formulacion de la politica monetaria, obligando a los
bancos centrales a ajustar las tasas de interés para estabilizar la economia.

Estos hallazgos son coherentes con los resultados de la investigacion, validando que
un shock en los precios del petroleo puede provocar un incremento en las tasas de interés
interbancarias en paises que dependen de la importacion de petréleo. La evidencia sugiere
que los bancos centrales de estos paises deben estar preparados para ajustar las tasas de
interés como parte de su respuesta a los choques de precios del petroleo, con el fin de

mantener la estabilidad econémica y controlar la inflacion.

4. Shock del precio del petréleo en la INFLACION del Peru durante el periodo
2012 al 2022

Los movimientos en las cotizaciones petroleras desencadenan consecuencias multiples
en la economia, siendo la inflacion uno de los indicadores mas susceptibles a estas
variaciones. Este fendmeno econdémico, caracterizado por el alza sostenida y generalizada de
precios en el mercado, muestra particular sensibilidad ante cambios en los costos de
produccion y distribucion, elementos intrinsecamente relacionados con el valor del petroleo
(GOmez & Salinas, 2021).

Si bien Per( no destaca en el escenario mundial como productor petrolero relevante,
su economia muestra una notable dependencia de las importaciones de este recurso
energético para abastecer el consumo local. Por consiguiente, cualquier alteracién en los

precios internacionales del crudo puede traducirse en modificaciones en los costos de energia,
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combustibles y sus derivados, impactando finalmente en el nivel de precios que afronta el
consumidor final (Vargas & Castillo, 2020).

Un analisis de variables sobre la relacion entre el precio del petroleo y la inflacion en
Peru permitira entender como estos cambios impactan la economia nacional y como las
politicas econdémicas pueden mitigar estos efectos. Este preAmbulo establece el contexto
necesario para profundizar en el estudio de esta relacion, subrayando la importancia de
comprender como las fluctuaciones en los precios del petroleo pueden influir en la dinamica

inflacionaria del pais (Rojas & Fernandez, 2022).
Figura 16.

Evolucién de la INFLACION 2012 — 2022
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Nota. Datos del BCRP, procesado en R Studio 2024. Fuente: Elaboracion propia.
Se muestra una clara tendencia al alza en la inflacion durante el periodo 2012-2022.
Esto indica que, en general, los precios han estado aumentando constantemente (BCRP,

2024a; La Republica, 2024).

En el periodo 2012-2013 se aprecia un pico moderado, la inflacién en Peru se
mantuvo relativamente estable. Las politicas monetarias del Banco Central de Reserva del

Pert (BCRP) fueron efectivas en controlar la inflacion dentro del rango meta (BCRP, 2024a).

Del 2014 al 2015 apreciamos un incremento moderado influenciado por factores
externos como la desaceleracion de la economia global y la caida de los precios de las
materias primas, lo cual afectd las exportaciones peruanas. Ademas, la devaluacion de la
moneda local frente al dolar incremento los precios de los productos importados (BCRP,
2024b; La Republica, 2024).

En el periodo 2015-2016 se aprecia una disminucidn relativa, que se debe al ajuste
inicial debido a la desaceleracion global, para el cual, el BCRP implement6 politicas para
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estabilizar la economia, incluyendo la reduccion de la tasa de interés de referencia y medidas
de estimulo fiscal (BCRP, 2024a; BCRP, 2024b).

En el afio 2017 se ve un aumento importante asociado con eventos climaticos
extremos como el Fendmeno del Nifio Costero, que afectd la produccidon agricolay la
infraestructura, incrementando los precios de alimentos y transporte (Pérez & Sanchez,
2018).

Durante el afio 2019 la inflacion se moderd gracias a un control mas efectivo de las
expectativas inflacionarias y una mejoria en el entorno econémico global antes de la

pandemia (Lopez & Vargas, 2020).

Sin embargo, debido a la pandemia de COVID-19, las restricciones de movilidad y las
interrupciones en la cadena de suministro global causaron un aumento en los precios de
diversos bienes y servicios. Ademas, la inyeccion de liquidez por parte del gobierno para
estimular la economia también contribuy6 al aumento de la inflacion (Ramos & Castillo,
2021).

La inflacion muestra una tendencia creciente con fluctuaciones debido a shocks
externos e internos. Los picos se corresponden con eventos que interrumpen la produccién o
aumentan los costos de los bienes importados, mientras que las caidas se relacionan con

intervenciones exitosas de politicas monetarias y fiscales (Guzman & Fernandez, 2022).

La capacidad del BCRP para controlar la inflacion ha sido puesta a prueba en varias

ocasiones, adaptando sus politicas segun las necesidades macroeconémicas (BCRP, 2022)

En conclusion, el analisis del comportamiento de la inflacion trimestral en Perd desde
2012 hasta 2022 revela la influencia de varios factores externos e internos. Las politicas del
BCRP, junto con eventos econdmicos globales y locales, han jugado un papel crucial en la
configuracién de la inflacion. Comprender estos patrones es esencial para futuras decisiones

de politica econdémica.
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Estacionariedad

Figura 17.

Test de estacionariedad de Dickey Fuller

Augmented Dickey-Fuller Test

data: INFLACION

Dickey-Fuller = -6.5198, Lag order = 3, p-value
alternative hypothesis: stationary

Nota. Datos del BCRP, procesado en R Studio 2024.

Se observa en la prueba anterior que la variable INFLACION es estacionaria en su

segunda diferencia lo cual es indispensable para crear el modelo VAR,
Figura 18.
Evolucion de la INFLACION en su segunda diferencia
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Nota. Data del BCRP. La data de Inflacion se ha transformado en su segunda diferencia.

Fuente: Elaboracién propia.

Se muestran varias fluctuaciones con altas y bajas, los picos altos podrian estar
asociados con eventos econémicos significativos, como politicas monetarias expansivas,
crisis econdmicas, o shocks de ofertay demanda. Y las bajas podrian reflejar periodos de
politicas monetarias contractivas, estabilidad econémica, o efectos rezagados de shocks

anteriores.

Confirmando la estacionariedad de la serie de inflacién después de su segunda
transformacion mediante el test de Dickey Fuller, se puede incluir en un modelo VAR junto
con otras variables macroecondmicas. Este modelo puede ayudar a entender las

interrelaciones entre multiples variables y como las politicas econdémicas afectan la inflacion.
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La serie de inflacion, tras su segunda transformacion, es estacionaria. Este es un paso
crucial para proceder con la implementacion de un modelo VAR, que pueden proporcionar
percepciones valiosas sobre las dindmicas econdmicas y la efectividad de las politicas

econdmicas en Per(.

Estacionalidad
Figura 19.

Estacionalidad de la INFLACION 2012 — 2022

Seasonal plot: INFLACION ANUAL
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Nota. Procesado en R Studio 2024. Fuente: Elaboracion propia.
Se muestran variaciones significativas con puntos de inflexion notables en varios afios. Entre
2012 y 2022, la inflacion estuvo influenciada por una variedad de factores macroeconémicos
clave. Durante este periodo, eventos como la desaceleracion econdmica global en 2013, la
devaluacién del Nuevo Sol en 2015, el impacto de El Nifio en 2016 y 2017, y la pandemia de
COVID-19 en 2020, jugaron roles significativos. Las politicas monetarias y fiscales del
BCRP, junto con la estabilidad politica y los precios de las materias primas, también tuvieron
un impacto crucial. La recuperacion econémica postpandemia en 2021 y las tensiones
politicas internas en 2022 contribuyeron a la volatilidad inflacionaria observada en esos afios.

Modelo VAR

A continuacion, se presenta las siguientes tablas del modelo econométrico VAR:

Tabla 11
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Estimacion del modelo VAR — Precio del Petroleo

PRECIO_PETROLEO = PRECIO_PETROLEO.I1 + INFLACION.I1 + PRECIO_PETR
OLEO.I12 + INFLACION.I2

+ const
PRECIO_PETROLE INFLACIO PRECIO_PETROLE INFLACION. const
0.1 N.11 0.12 12
-0.568897554  -5.89812539 -0.299482957 -4.450081198  0.002456559

5
Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024

Ecuacion para PRECIO_PETROLEO

e PRECIO PETROLEO.I1: El coeficiente —0.5689 sugiere que un aumento en el precio
del petrdleo en el periodo anterior (t—1) estd asociado con una disminucion en el
precio del petréleo en el periodo actual (t).

e INFLACIONL.I1: El coeficiente —5.8981 indica que un aumento en la inflacion en el
periodo anterior (t—1) esta asociado con una disminucion significativa en el precio del
petrdleo en el periodo actual (t).

e PRECIO PETROLEO.I12: El coeficiente —0.2995 sugiere que un aumento en el precio
del petrdleo hace dos periodos (t—2) también esta asociado con una disminucién en el
precio del petrdleo en el periodo actual (t).

e INFLACION.I2: El coeficiente —4.4501 indica que un aumento en la inflacion hace
dos periodos (t—2) esta asociado con una disminucion en el precio del petroleo en el
periodo actual (t).

e const: El término constante es 0.0025, que es el valor promedio del precio del petrdleo

cuando las demas variables estan en cero.

Tabla 12

Estimacion del modelo VAR — Inflacién

INFLACION = PRECIO_PETROLEO.I1 + INFLACION.I1 + PRECIO_PETROLEO.I2 +
INFLACION.I2 + const
PRECIO_PETROLE INFLACION.I PRECIO PETROLE INFLACION.I const
O.l1 1 0.12 2
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0.0011387403 -0.5139839466 0.0020789155 -0.4550432136 0.000698437
5

Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024

e PRECIO PETROLEO.I1: El coeficiente 0.0011387403 sugiere que un aumento en el
precio del petrdleo en el trimestre anterior estd asociado con un incremento muy
pequetio en la inflacion del trimestre actual.

e INFLACIONL.II: El coeficiente — 0.5139839466 indica que un aumento en la inflacion
en el trimestre anterior tiene un efecto contractivo sobre la inflacion actual.

e PRECIO PETROLEO.I2: El coeficiente - 0.0020789155 similar al primer retraso, el
impacto del precio del petroleo en la inflacion es positivo pero pequefio, incluso con
un retraso de dos trimestres.

o INFLACION.I2: El coeficiente -0.4550432136 indica que la inflacion pasada (con dos
trimestres de retraso) reduce la inflacion actual.

e const: El término constante es 0.0025. Su valor positivo sugiere una tendencia

marginal al aumento de la inflacion en ausencia de choques externos.

Prueba de causalidad de Granger

Tabla 13

P- Value Precio de Petréleo - Inflacién

Res.Df Df F Pr(>F)
38 -1 le-04 0.9921
Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024

Podemos apreciar que el valor-p es mucho mayor que cualquier nivel de significancia

comunmente utilizado (e.g., 0.05, 0.01), no rechazamos la hipétesis nula.

Esto implica que PRECIO_PETROLEO no proporciona informacién predictiva
adicional sobre INFLACION que no esté ya contenida en los propios valores pasados de
INFLACION.

Entonces, el test de Granger sugiere que el precio del petroleo
(PRECIO_PETROLEO) no tiene una relacion de causalidad significativa sobre la inflacion
(INFLACION). Por lo tanto, los valores pasados del precio del petréleo no mejoran la

prediccion de la inflacion en el periodo analizado.
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Funcién Impulso — Respuesta
Figura 20.

Precio del Petréleo a la INFLACION
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Nota. Procesado en R Studio 2024. Fuente: Elaboracion propia.
No es significativa

Este resultado guarda relacion con la investigacion realizada por Chen, S., & Hsu, H.
(2019) en la que concluyeron que los cambios en los precios del petrdleo afectan la inflacion
en varias economias emergentes. Utilizando datos trimestrales desde 2000 hasta 2017, los
autores encuentran que un incremento en los precios del petrdleo generalmente lleva a un
aumento en la inflacion, aunque el impacto varia entre los paises debido a diferencias en la

estructura econdmica y las politicas de subsidios al combustible.

Ademas, Kilian, L., & Vigfusson, R. J. (2017), analizaron los efectos de los choques
en los precios del petroleo sobre la inflacion en paises de la OCDE. Utilizando un enfoque
VAR y datos trimestrales desde 1970 hasta 2015, los autores concluyen que los incrementos
en los precios del petréleo tienen un efecto significativo en el aumento de la inflacion, aunque
la magnitud del impacto ha disminuido en las Gltimas décadas debido a mejoras en la

eficiencia energética y cambios en las politicas econémicas.
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5. Shock del precio del petréleo en el CONSUMO PRIVADO del Pera durante el
periodo 2012 al 2022

El consumo privado, que abarca el gasto de los hogares en bienes y servicios, es un
componente crucial del Producto Bruto Interno (PBI) de Pert. Cuando los precios del
petroleo aumentan, los costos de transporte y produccion también tienden a incrementarse, lo
que puede llevar a un aumento en los precios de los bienes y servicios. Este incremento en los
costos puede reducir el poder adquisitivo de los consumidores, afectando negativamente su

capacidad y disposicion para gastar (Chuchén, 2022).

Por otro lado, una disminucion en los precios del petréleo puede traducirse en
menores costos de produccidén y transporte, lo que podria estimular el consumo privado al

dejar mas ingresos disponibles para los hogares.

Analizar la relacion entre el precio del petréleo y el consumo privado en Per( es
fundamental para comprender como las fluctuaciones en el mercado de petroleo pueden
influir en la economia del pais. Este preambulo proporciona el contexto necesario para
explorar estas variables y entender su interconexion, destacando la importancia de monitorear
y gestionar estos factores para mantener la estabilidad econémica y el bienestar de los

consumidores peruanos.
Figura 21.

Evolucion del CONSUMO PRIVADO 2012 — 2022
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Nota. Datos del BCRP, procesado en R Studio 2024. Fuente: Elaboracion propia.

El consumo privado muestra un crecimiento constante hasta el 2019. Este periodo
estuvo marcado por una economia peruana robusta, con un crecimiento promedio del PIB del

2.9% anual, superior al promedio latinoamericano (INEI, 2019).

La caida pronunciada alrededor del trimestre 30 (2020) corresponde a la pandemia de

COVID-19. El impacto fue severo debido a las estrictas medidas de confinamiento y la
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contraccion econdémica global. Per( tuvo una de las mayores tasas de mortalidad por COVID-
19, lo que llevo a medidas dréasticas de contencidn que afectaron gravemente la actividad

econdmica (Huaméan Fernandez, 2021).

La recuperacion notable después de la caida se puede atribuir a una respuesta politica
fuerte, incluidos estimulos fiscales y monetarios, y al levantamiento gradual de las
restricciones de movilidad gracias al progreso en la vacunacion. EI PIB de Per0 crecié un

13.3% en 2021, superando los niveles prepandémicos (ComexPeru, 2022).

Hacia el final del gréfico, la estabilizacién y ligera caida puede ser el resultado de
varios factores, como la inflacion alta, el endurecimiento de las condiciones financieras
globales y la incertidumbre politica interna que afectaron la inversion privada y la confianza
del consumidor (CEPAL, 2022).

Las altas y bajas en el consumo privado de Peru durante esta década reflejan una
combinacion de crecimiento econdémico sostenido, el impacto severo de la pandemia y las
respuestas politicas subsecuentes, junto con las influencias de factores externos como la

inflacion y la incertidumbre econémica global

Estacionariedad
Figura 22.

Test de estacionariedad de Dickey Fuller

Augmented Dickey-Fuller Test

data: CONSUMO_PRIVADD

Dickey-Fuller = -5.8223, Lag order = 3, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024

Se observa en la prueba anterior que la variable CONSUMO PRIVADO es

estacionaria en su segunda diferencia lo cual es indispensable para crear el modelo VAR.
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Figura 23.

Evolucion del CONSUMO PRIVADO en su segunda diferencia
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Nota. Datos del BCRP, procesado en R Studio 2024. La data de Consumo privado se ha

transformado en su segunda diferencia. Fuente: Elaboracion propia.

Se muestran fluctuaciones significativas en los valores, con altas y bajas notables. La
presencia de estos movimientos bruscos podria indicar que la serie aun contiene componentes
de volatilidad que no han sido completamente eliminados por la transformacién, lo que indica

que puede no ser estacionario.

La serie transformada parece fluctuar alrededor de una media cercana a cero, lo cual
es una caracteristica deseada en una serie estacionaria. Sin embargo, la varianza parece no ser
constante a lo largo del tiempo, lo que podria violar uno de los supuestos de estacionariedad

fuerte (homocedasticidad).

Estacionalidad
Figura 24.

Estacionalidad del CONSUMO PRIVADO 2012 — 2022

Seasonal plot: CONSUMO_PRIVADO ANUAL
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Nota. Procesado en R Studio 2024. Fuente: Elaboracion propia.
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La mayoria de los afios muestran una tendencia creciente en el consumo privado
desde el primer trimestre (Q1) hasta el cuarto trimestre (Q4). Esto es consistente con el
comportamiento tipico de muchas economias, donde el consumo tiende a aumentar a lo largo
del afio debido a factores como incrementos en el ingreso disponible y mayores gastos

durante las temporadas festivas (FMI, 2021).

Los afios 2016. 2017 y 2018 muestran una tendencia positiva y relativamente estable
en el consumo privado, con un crecimiento gradual a lo largo del afio. Este periodo puede
estar relacionado con una recuperacion econémica tras una desaceleracion previa 'y con

politicas que incentivaron el consumo y la inversion (BCRP, 2019).

En 2021 y 2022, se aprecia una recuperacion y un crecimiento en el consumo privado
después del impacto de la pandemia, lo que refleja una reactivacién econémica y un aumento

en la confianza del consumidor (World Bank, 2022).

En conclusién, el grafico muestra que, a pesar de las fluctuaciones y las
perturbaciones, el consumo privado en Peru ha tendido a recuperarse tras eventos negativos
significativos, como la pandemia de COVID-19. Los patrones estacionales de aumento del
consumo hacia el final del afio son evidentes y reflejan comportamientos tipicos de gasto en
periodos festivos. Los factores macroeconomicos, como las politicas de estimulo, la
recuperacion econémica postpandemia y la estabilidad politica, han desempefiado un papel

crucial en la evolucion del consumo privado durante el periodo analizado.

Modelo VAR

Tabla 14

Estimacion del modelo VAR — Precio del Petréleo

PRECIO_PETROLEO =PRECIO_PETROLEO.I1 + CONSUMO_PRIVADO.I1 + PRE
CIO_PETROLEO.I2
+ CONSUMO_PRIVADO.I2 + const

PRECIO_PETRO CONSUMO_PR PRECIO_PETR CONSUMO_PR const
LEO.I1 IVADO.I1 OLEO.I2 IVADO.I2
-0.99134945 0.25131841 -0.52771763 0.18818621 -0.0100604
8

Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024
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Ecuacién para PRECIO_PETROLEO

e PRECIO PETROLEO.I1 (-0.9913): Un aumento de una unidad en el precio del
petrdleo en el periodo anterior (t-1) se asocia con una disminucion de
aproximadamente 0.9913 unidades en el precio del petroleo en el periodo actual (t).

e CONSUMO PRIVADO.I1 (0.2513): Un aumento de una unidad en el consumo
privado en el periodo anterior (t-1) se asocia con un aumento de aproximadamente
0.2513 unidades en el precio del petréleo en el periodo actual (t).

e PRECIO PETROLEO.I12 (-0.5277): Un aumento de una unidad en el precio del
petroleo hace dos periodos (t-2) se asocia con una disminucién de aproximadamente
0.5277 unidades en el precio del petréleo en el periodo actual (t).

e CONSUMO PRIVADO.I2 (0.1882): Un aumento de una unidad en el consumo
privado hace dos periodos (t-2) se asocia con un aumento de aproximadamente 0.1882
unidades en el precio del petréleo en el periodo actual (t).

e Constante (-0.0101): Este es el término constante en la ecuacion, que representa el
valor promedio del precio del petréleo cuando todas las variables independientes son

C€ro.

Tabla 15

Estimacion del modelo VAR — Consumo Privado

CONSUMO_PRIVADO = PRECIO_PETROLEO.I1 + CONSUMO_PRIVADO.I1 + PRE
CIO_PETROLEO.I12 + CONSUMO_PRIVADO.I2 + const
PRECIO_PETRO CONSUMO_P PRECIO_PETR CONSUMO_P const
LEO.I1 RIVADO.I1 OLEO.I2 RIVADO.I2
0.072337230 -0.886754922 -0.016522962 -0.486630747 -0.000419378

Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024
Ecuacion para CONSUMO_PRIVADO

e PRECIO_PETROLEO.I1 (0.0723): Un aumento de una unidad en el precio del
petréleo en el periodo anterior (t-1) se asocia con un aumento de aproximadamente

0.0723 unidades en el consumo privado en el periodo actual (t).
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e CONSUMO_PRIVADO.I1 (-0.8868): Un aumento de una unidad en el consumo
privado en el periodo anterior (t-1) se asocia con una disminucion de

aproximadamente 0.8868 unidades en el consumo privado en el periodo actual (t).

e PRECIO _PETROLEO.I2 (-0.0165): Un aumento de una unidad en el precio del
petroleo hace dos periodos (t-2) se asocia con una disminucion de aproximadamente

0.0165 unidades en el consumo privado en el periodo actual (t).

e CONSUMO_PRIVADO.I2 (-0.4866): Un aumento de una unidad en el consumo
privado hace dos periodos (t-2) se asocia con una disminucion de aproximadamente

0.4866 unidades en el consumo privado en el periodo actual (t).

o Constante (-0.0004): Este es el término constante en la ecuacion, que representa el
valor promedio del consumo privado cuando todas las variables independientes son

Cero.
Andlisis General:

El PRECIO_PETROLEO muestra una influencia negativa de sus propios valores

pasados y una influencia positiva de los valores pasados del CONSUMO_PRIVADO.

Prueba de Causalidad de Granger

Tabla 16

P - Value Precio del Petréleo — Consumo Privado

Res.Df Df F Pr(>F)
38 -1 6.3385 0.1627 *
Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024

e Grados de Libertad Residuales (Res.Df): El modelo 1 tiene 37 grados de libertad
residuales, mientras que el modelo 2 tiene 38. Esto se debe a la inclusién de una
variable adicional (los retardos del precio del petrdleo) en el modelo Estadistica F: La
estadistica F es 6.3385, lo que mide la mejora en la capacidad predictiva del modelo 1
(con los retardos del precio del petroleo) en comparacion con el modelo 2 (sin los
retardos del precio del petroleo).

e p-value (Pr(>F)): El p-value es 0.01627. Dado que este valor es menor que el nivel de

significancia comunmente utilizado (0.05), podemos rechazar la hipétesis nula.
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La hipotesis nula del test de Granger es que los retardos del precio del petréleo no tienen un
poder predictivo significativo sobre el consumo privado. Dado que el p-value es menor a
0.05, rechazamos la hipotesis nula y concluimos que los retardos del precio del petréleo si

tienen un impacto significativo en la prediccion del consumo privado.

Funcion Impulso- Respuesta
Figura 25.

Precio del Petréleo al CONSUMO PRIVADO

0.3

IMPACTO POSITIVO

CONSUMO_PRIVADO

-0.3

IMPACTO NEGATIVO

TRIMESTRES

Nota. Procesado en R Studio 2024. Fuente: Elaboracion Propia.

El grafico muestra que la respuesta del consumo privado a un choque en el precio del
petroleo es inicialmente negativa (trimestre 2), sequida de fluctuaciones que alternan entre
aumentos y disminuciones. A lo largo del horizonte temporal, estas fluctuaciones tienden a
estabilizarse, y los intervalos de confianza indican una alta incertidumbre en la estimacion de
la respuesta. En resumen, aunque hay una reaccion del consumo privado a cambios en el

precio del petrdleo, esta reaccion no parece ser consistentemente significativa en el tiempo.

Este resultado guarda relacion con la investigacion hecha por Lépez, R., & Perrotini, 1.
(2018), la cual respalda el impacto de los cambios en los precios del petréleo sobre el
consumo privado en la Unién Europea. Utilizando un modelo VAR y datos trimestrales desde
1990 hasta 2015, los autores encuentran que los aumentos en los precios del petréleo pueden
conducir a incrementos en el consumo privado. Esto se atribuye a la redistribucion de
ingresos a través de transferencias sociales y subsidios energéticos, que incrementan el poder

adquisitivo de los hogares.
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Asimismo, en el articulo de Huang, Y, & Feng, G. (2017), se analiza la relacion entre los
precios del petréleo y el consumo privado en paises importadores de petroleo utilizando un
andlisis de datos de panel. Los resultados, basados en datos trimestrales de 1990 a 2016,
indican que un aumento en los precios del petréleo esta asociado con un incremento en el
consumo privado, debido a efectos de riqueza y expectativas positivas sobre la economia

futura.

6. Shock del precio del petrdleo en la BALANZA COMERCIAL del Pera durante
el periodo 2012 al 2022

En este apartado analizaremos como impacta un shock de la balanza comercial es un
indicador econémico crucial, ya que muestra la competitividad de una nacion en el comercio
internacional y su capacidad para generar ingresos a través de sus exportaciones (WTO,
2020).

Cuando los precios del petr6leo aumentan, los costos de importacion de energia y
productos derivados pueden incrementar, afectando negativamente la balanza comercial. Por
otro lado, un descenso en los precios del petréleo puede reducir estos costos y mejorar el
saldo comercial (IEA, 2021).

Figura 26.

Evolucion de la BALANZA COMERCIAL 2012 — 2022
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Nota. Datos del BCRP. Fuente: Elaboracion Propia.

Se aprecia un comportamiento volatil de la serie, debido a factores internos y externos

que influyeron en los afios analizados.

Durante el afio 2012, el Per( experimentd un auge en las exportaciones de minerales,
particularmente cobre y oro, debido a altos precios internacionales (MINEM, 2013).
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En el 2014 se aprecia una caida que puede atribuirse a la disminucion de los precios
de los commodities y una desaceleracion de la demanda global, especialmente de China, un

socio comercial clave para Pert (FMI, 2015).

En el periodo 2015 - 2016 la balanza comercial negativa puede relacionarse con una
menor demanda externa y precios mas bajos de los minerales. Ademaés, hubo una apreciacion

del dolar que encarecio las exportaciones peruanas (Cepal, 2016)

En el 2016 hubo una leve recuperacion debido a una mejoria en los precios de los

minerales y un incremento en la produccion (MINEM, 2017).

El pico en el afio 2018 puede deberse a la diversificacion de las exportaciones,

incluyendo productos no tradicionales como agroindustriales y textiles (PromPeru, 2019).

Sin embargo, en el 2019, aunque hubo fluctuaciones, la balanza se mantuvo
relativamente estable debido a una mezcla de recuperacion en precios y aumento de
exportaciones no tradicionales. La pandemia de COVID-19 tuvo un impacto severo en la
economia global y en el comercio internacional, reduciendo tanto las exportaciones como las
importaciones (FMI, 2020).

La fuerte recuperacion en 2021 puede atribuirse a varios factores: la reactivacion
econdmica global, un aumento significativo en los precios de los minerales (cobre, en

particular), y una recuperacién en la produccion y exportaciones (World Bank, 2022).

Y finalmente, las fluctuaciones en 2022 pueden estar influenciadas por incertidumbres
globales, como tensiones comerciales, variaciones en los precios de los commodities y
politicas internas (FMI, 2023).

Estacionariedad

Figura 27.

Test de estacionariedad de Dickey Fuller

Augmented Dickey-Fuller Test

data: BALANZA_COMERCIAL
Dickey-Fuller = -8.129, Lag order = 3, p-value = 0.01
alternative hypothesis: stationary

Nota. Datos del BCRP, procesado en R Studio 2024
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Se observa en el test anterior que la variable BALANZA COMERCIAL es

estacionaria en su segunda diferencia lo cual es indispensable para crear el modelo VAR.
Figura 28.

Evolucion de la BALANZA COMERCIAL en su segunda diferencia

BALANZA_COMERCIAL
600~

300-

VALORES FOB ($ MILLONES)
o
//

[LJ 1b 2‘0 3ID 4b
TRIMESTRES

Nota. Datos del BCRP, procesado en R Studio 2024. La data de la Balanza Comercial se

ha transformado en su segunda diferencia. Fuente: Elaboracion propia.

Podemos apreciar fluctuaciones en torno a una media constante, el grafico parece

oscilar alrededor de una media cercana a cero, lo que es indicativo de estacionariedad.

La figura sugiere que la balanza comercial, después de una primera diferenciacion y la
data en variacion porcentual, es estacionaria. Las fluctuaciones se centran alrededor de una

media constante con una varianza constante y sin tendencias aparentes.

Al haber confirmado la estacionariedad mediante el test de Dickey Fuller podemos
modelar la serie utilizando métodos que asumen estacionariedad, como el modelo VAR para

prediccion o para analisis multivariante.

Con una serie estacionaria, las predicciones seran mas precisas, ya que las futuras

observaciones dependeran unicamente de las fluctuaciones en torno a la media constante.

Ademaés, podemos utilizar la serie estacionaria para realizar analisis de impacto y
evaluar cdmo las politicas econdmicas o eventos externos afectan la balanza comercial sin

preocuparnos por las tendencias o varianzas cambiantes.
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Estacionalidad
Figura 29.

Estacionalidad de la BALANZA COMERCIAL 2012 — 2022
Seasonal plot: BALANZA_COMERCIAL ANUAL
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Nota. Procesado en R Studio 2024. Fuente: Elaboracion propia.

La figura muestra varias tendencias y puntos sobresalientes que reflejan la influencia
de factores macroeconémicos. Se observa que la balanza comercial tiende a estar cerca del
equilibrio o ligeramente positiva en el primer trimestre, con un incremento significativo en el
segundo trimestre, especialmente en 2016 y 2022 (FMI, 2023).

El tercer trimestre muestra un comportamiento variado, destacando un pico
importante en 2022, y la balanza comercial tiende a disminuir y volverse negativa en el
cuarto trimestre (Cepal, 2023).

Eventos macroeconémicos como la pandemia de COVID-19 en 2020 impactaron
significativamente la balanza comercial, con caidas en la primera mitad del afio y una

recuperacion parcial en la segunda mitad (Naciones Unidas, 2021).

Los precios de los commodities, fundamentales para la economia peruana, asi como
politicas comerciales y crisis econémicas internacionales, han influido en las variaciones
observadas. Estos factores han generado fluctuaciones notables, con picos y caidas que
reflejan las dindmicas del comercio internacional y las condiciones econdmicas tanto internas
como externas (WTO, 2023).
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Modelo VAR
Tabla 17

Estimacion del modelo VAR — Precio del Petréleo

PRECIO_PETROLEO = PRECIO_PETROLEO.I1 + BALANZA_COMERCIAL.I1 +
PRECIO_PETROLEO.I2
+ BALANZA_COMERCIAL.I2 + const
PRECIO_PETRO BALANZA_CO PRECIO_PETR BALANZA_CO const
LEO.I1 MERCIAL.I1 OLEO.I2 MERCIAL.I2
-0.4998216136 0.0006864128 -0.3117121101  -0.0006352900 -0.0012711400

Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024
Ecuacion para PRECIO_PETROLEO

e PRECIO PETROLEO.II (-0.4998): Un aumento de una unidad en el precio del
petrdleo en el periodo anterior (t-1) se asocia con una disminucion de
aproximadamente 0.4998 unidades en el precio del petrdleo en el periodo actual (t).

e BALANZA COMERCIAL.I1 (0.0007): Un aumento de una unidad en la balanza
comercial en el periodo anterior (t-1) se asocia con un aumento muy pequetio (0.0007
unidades) en el precio del petrdleo en el periodo actual (t).

e PRECIO PETROLEO.I12 (-0.3117): Un aumento de una unidad en el precio del
petréoleo hace dos periodos (t-2) se asocia con una disminucion de aproximadamente
0.3117 unidades en el precio del petroleo en el periodo actual (t).

e BALANZA COMERCIAL.I2 (-0.0006): Un aumento de una unidad en la balanza
comercial hace dos periodos (t-2) se asocia con una disminucion muy pequeiia
(0.0006 unidades) en el precio del petroleo en el periodo actual (t).

e Constante (-0.0013): Este es el término constante en la ecuacion, que representa el
valor promedio del precio del petréleo cuando todas las variables independientes son

C€ro.

Tabla 18

Estimacion del modelo VAR — Balanza Comercial
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BALANZA_COMERCIAL = PRECIO_PETROLEO.I1 + BALANZA_COMERCIAL.I1
+ PRECIO_PETROLEO.I2 + BALANZA_COMERCIAL.I2 + const

PRECIO_PETROL BALANZA CO PRECIO_PETR BALANZA_CO const
EO.I1 MERCIAL.I1 OLEO.I2 MERCIAL.I2
4.3442808 -0.6191730 55.2813699 -0.2103589 -0.3220722

Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024
Ecuacion para BALANZA COMERCIAL

e PRECIO PETROLEO.I1 (4.3443): Un aumento de una unidad en el precio del
petrdleo en el periodo anterior (t-1) se asocia con un aumento de aproximadamente
4.3443 unidades en la balanza comercial en el periodo actual (t).

e BALANZA COMERCIAL.I1 (-0.6192): Un aumento de una unidad en la balanza
comercial en el periodo anterior (t-1) se asocia con una disminucion de
aproximadamente 0.6192 unidades en la balanza comercial en el periodo actual (t).

e PRECIO PETROLEO.I2 (55.2814): Un aumento de una unidad en el precio del
petrdleo hace dos periodos (t-2) se asocia con un aumento significativo de
aproximadamente 55.2814 unidades en la balanza comercial en el periodo actual (t).

e BALANZA COMERCIAL.I2 (-0.2104): Un aumento de una unidad en la balanza
comercial hace dos periodos (t-2) se asocia con una disminucion de aproximadamente
0.2104 unidades en la balanza comercial en el periodo actual (t).

e Constante (-0.3221): Este es el término constante en la ecuacion, que representa el
valor promedio de la balanza comercial cuando todas las variables independientes son

CCro.

Prueba de Causalidad de Granger

Tabla 19

P — Value Precio del Petroleo — Balanza comercial

Res.Df Df F Pr(>F)
37 -1 5.5087 0.02454 *
Nota. Datos del BCRP. Procesado en R Studio 2024

Como podemos apreciar, los resultados del test de Granger indican que el precio del
petroleo (PRECIO_PETROLEO) tiene un efecto causal sobre la balanza comercial
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(BALANZA COMERCIAL). En otras palabras, los cambios en el precio del petréleo pueden

ayudar a predecir cambios futuros en la balanza comercial.

Este hallazgo puede ser muy relevante para politicas econémicas y comerciales, ya
que implica que las variaciones en el precio del petroleo pueden tener impactos directos en el

comercio internacional y, por ende, en la balanza comercial del pais.

Funcion Impulso — Respuesta
Figura 30.

Precio del petréleo a la BALANZA COMERCIAL
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Nota. Procesado en R Studio 2024. Fuente: Elaboracion propia.

El grafico muestra que la respuesta de la balanza comercial a un choque en el precio
del petroleo es inicialmente positiva, seguida por fluctuaciones entre valores negativos
logrando picos positivos a lo largo del horizonte temporal. Aunque se observan algunos
periodos con una mejora en la balanza comercial, los intervalos de confianza indican una alta
incertidumbre en la estimacion de la respuesta. Esto podria indicar que, en el corto plazo, un
incremento en los precios del petréleo favorece las exportaciones o mejora los términos de

intercambio, beneficiando la balanza comercial.

Este resultado guarda relacion con la investigacion hecha por Tang, W., Rodriguez,
L.(2010), en donde examinaron cémo los choques en los precios del petréleo afectan la
balanza comercial en varias economias asiaticas. Utilizando un modelo VAR y datos
trimestrales desde 1990 hasta 2008, los autores encuentran que un incremento en los precios
del petréleo puede conducir a una mejora en la balanza comercial. Esto se debe a la reduccion
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de las importaciones energéticas netas y al aumento en las exportaciones de productos

manufacturados y servicios.

Ademas, Yildirim, J., & Kalyoncu, H. (2011), analizaron la relacién entre los precios
del petréleo y la balanza comercial en paises de ingresos medios. Los resultados, basados en
datos trimestrales de 1980 a 2010, indican que un aumento en los precios del petroleo esta
asociado con un incremento en la balanza comercial. Este efecto se atribuye a una mejora en
los términos de intercambio y a la diversificacion de exportaciones hacia bienes y servicios

con mayor valor afadido.
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CONCLUSIONES

Primera: Segun la funcién impulso respuesta realizado en el capitulo de resultados,
observamos que, si la variable Precio del Petréleo sufre un alza o un shock, el PBI del Perl se
incrementara en los primeros periodos, sin embargo, en el periodo 3 ya se observa que habra
una reduccion del PBI, pero después un ligero incremento. Este shock tiene una duracion
promedio entre 5 a 6 trimestres. Asimismo, al aplicar el test de causalidad de Granger indica
que podemos rechazar la hip6tesis nula de que el precio del petréleo no tiene un efecto causal
sobre el PBI. En otras palabras, los resultados del Test de Causalidad de Granger sugieren
que el precio del petréleo tiene un efecto significativo y puede ayudar a predecir o causar el
PBI en Perd. (p value de 0.01808).

Segunda: En cuanto al shock del precio del petréleo hacia el tipo de cambio, se
observa que este no es significativo, dado que la causalidad de Granger nos muestra que no
existe dicha causalidad entre las variables. Este resultado, guarda relacion con el de Kilian y
Park (2009) que analizaron los efectos de los shocks en los precios del petréleo sobre varios
indicadores econémicos, incluyendo el tipo de cambio. Encontraron que, aunque el precio del
petréleo afecta el tipo de cambio, el efecto no es uniforme ni significativo en todos los
periodos estudiados. La causalidad de Granger tampoco es concluyente en todos los
trimestres, sugiriendo que la relacion puede ser indirecta 0 mediada por otros factores

econdmicos.

Tercera: Respecto a un shock del precio del petrdleo hacia la tasa de interés se
observa que, si la variable Precio del Petréleo sufre un alza o un shock, la tasa de interés
interbancaria del Peru se incrementara en un periodo, sin embargo, en el segundo periodo ya
se aprecia que hay una reduccién de la tasa de interés interbancaria, pero después un
incremento en el periodo 3. Este shock tiene una duracion promedio entre 6 a 8 trimestres.
Por otro lado, al aplicar el test de causalidad de Granger indica que podemos rechazar la
hip6tesis nula el cual indica que el precio del petréleo no tiene un efecto causal sobre la tasa
de interés. Esto quiere decir que, los resultados del Test de Causalidad de Granger sugieren
que el precio del petréleo tiene un efecto significativo y puede ayudar a predecir o causar la

tasa de interés en el Perd. (p value de 0.02727).

Cuarta: En cuanto a un shock del precio del petréleo hacia la inflacion, se observa
que no existe significancia, debido a que el test de causalidad de Granger nos da como
resultado un valor mayor al p-value minimo aceptado de 0.05.
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Este resultado guarda relacion con la investigacion realizada por Chen, S., & Hsu, H.
(2019) en la que concluyeron que los cambios en los precios del petréleo afectan la inflacion
en varias economias emergentes. Sin embargo, el impacto varia entre los paises debido a

diferencias en la estructura econdémica y las politicas de subsidios al combustible.

Quinta: Podemos concluir que la respuesta del consumo privado a un shock en el
precio del petrdleo es inicialmente negativa, seguida de fluctuaciones que alternan entre
aumentos y disminuciones. A lo largo del horizonte temporal, estas fluctuaciones tienden a
estabilizarse, y los intervalos de confianza indican una alta incertidumbre en la estimacién de
la respuesta. En resumen, aunque hay una reaccién del consumo privado a cambios en el

precio del petrdleo, esta reaccion no parece ser consistentemente significativa en el tiempo.

Este resultado coincide con el articulo de Huang, Y., & Feng, G. (2017), en donde
analizan la relacion entre los precios del petroleo y el consumo privado en paises
importadores de petrdleo utilizando un andlisis de datos de panel. Los resultados, basados en
datos trimestrales de 1990 a 2016, indican que un aumento en los precios del petrdleo esta
asociado con un incremento en el consumo privado, debido a efectos de riqueza y

expectativas positivas sobre la economia futura.

Sexta: Segun la funcién impulso respuesta del precio del petréleo hacia la balanza
comercial, nos muestra que la respuesta de la balanza comercial a un shock en el precio del
petroleo es inicialmente positiva, seguida por fluctuaciones entre valores negativos logrando
picos positivos a lo largo del horizonte temporal. Aungue se observan algunos periodos con
una mejora en la balanza comercial, los intervalos de confianza indican una alta

incertidumbre en la estimacion de la respuesta.

Lo cual tiene relacion con el estudio realizado por Yildirim, J., & Kalyoncu, H.
(2011), en donde analizaron la relacion entre los precios del petréleo y la balanza comercial
en paises de ingresos medios. Los resultados, basados en datos trimestrales de 1980 a 2010,
indican que un aumento en los precios del petréleo esta asociado con un incremento en la
balanza comercial. Este efecto se atribuye a una mejora en los términos de intercambio y a la

diversificacidn de exportaciones hacia bienes y servicios con mayor valor afiadido.
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RECOMENDACIONES
Primera: Como se ha observado un shock del precio del petroleo en el PBI del Perd,
asi como también una causalidad entre las variables, se recomienda que las autoridades
pertinentes aprovechen los incrementos del precio del petréleo dado que este genera alzas en

el PBI y con este incremento del PBI se podria realizar mayor gasto publico en el pais.

Segunda: Tras realizar el analisis de sensibilidad del shock del precio del petroleo
hacia el tipo de cambio, el analisis econométrico no muestra una relacion significativa entre
las variables, por lo que en futuras investigaciones se recomienda dar un enfoque en realizar
una investigacion en base a la posible influencia de factores econdmicos adicionales, como
politicas fiscales y monetarias, que podrian mediar la relacién entre el precio del petrdleo y el
tipo de cambio como también enfoques econométricos alternativos o complementar el
analisis con modelos estructurales que puedan captar posibles relaciones no lineales o

indirectas entre las variables.

Tercera: Como se ha observado un shock del precio del petroleo y la tasa de interés
interbancaria en el Peru, se recomienda desarrollar estrategias de politica econémica que
mitiguen los impactos negativos de los shocks en el precio del petréleo, teniendo en
consideracién la reaccion de la tasa de interés en multiples periodos, lo cual puede afectar la
estabilidad financiera. Los efectos negativos de un shock en el precio del petréleo podrian
prolongarse o amplificarse, afectando el crecimiento econémico y la confianza en los
mercados financieros. Mitigar estos efectos ayudaria a mantener un entorno econémico mas

estable.

Cuarta: Aunque el analisis muestra que el impacto del precio del petréleo en la
inflacion de Perl no es significativo, se recomienda seguir monitoreando la evolucion de los
precios internacionales del petréleo y su relacion con la inflacion. Ademas, seria prudente
considerar la implementacion de politicas que fortalezcan la resiliencia econdémica ante
posibles shocks externos, diversificando las fuentes de energia y reduciendo la dependencia
del petréleo. Esto permitira mitigar cualquier impacto futuro, incluso si en el presente no se

observa una correlacion significativa.

Quinta: Dado que la respuesta del consumo privado a los shocks en el precio del
petréleo presenta fluctuaciones y una alta incertidumbre, es recomendable que las autoridades
economicas adopten politicas que ayuden a mitigar esta volatilidad. Esto podria incluir el

fortalecimiento de redes de seguridad social o incentivos para diversificar las fuentes de
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ingresos de las familias. Ademas, seria beneficioso fomentar una mayor previsibilidad en el
entorno econdmico a través de politicas fiscales y monetarias estables, que puedan ayudar a
reducir la incertidumbre y estabilizar el consumo privado frente a cambios en los precios del

petroleo.

Sexta: Dado que la respuesta de la balanza comercial peruana a los shocks en el
precio del petréleo muestra fluctuaciones y alta incertidumbre, es crucial que Perd enfoque
sus politicas en la diversificacion de su economia. Fomentar sectores con mayor valor
afiadido y reducir la dependencia de las importaciones de petroleo podrian ayudar a mitigar
los efectos negativos de las fluctuaciones en los precios internacionales del crudo. Ademas,
seria prudente fortalecer las reservas internacionales y las politicas de comercio exterior para

mejorar la resiliencia de la balanza comercial ante shocks externos.
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ANEXOS
Anexo 1:

PLAN DE TESIS

1. PLANTENAMIENTO TEORICO
1.1.Enunciado del problema

Analisis de sensibilidad del precio del petréleo y su impacto en la estabilidad
econdémica del Perti, periodo 2010 al 2022.

1.2.Descripcion del problema:

El petréleo juega un papel muy importante en la actualidad, especificamente en el
desarrollo de la economia peruana ya que se caracteriza por hacer uso intensivo de este
recurso. Segtin (OEC, s.f.), en 2021, Per import6 $1,66MM en petroleo crudo,
convirtiéndose en el importador nimero 44 de petrdleo crudo en el mundo. En el mismo
afio, el petrdleo crudo fue el producto nimero 2 mas importado en Perti.

La importancia del uso del petréleo se puede ver reflejado en energéticos, tales como los
combustibles especificos para el transporte, la agricultura, la industria, la generacion de
corriente eléctrica y para uso doméstico. Productos especiales: lubricantes, parafinas,
asfaltos, grasas para vehiculos y productos de uso industrial. (PETROPERU, s.f.).

Por otro lado, al ser una fuente de energia de gran importancia en el Perd, un cambio en el
precio puede llegar a afectar de forma directa en la economia peruana. Segtn (Osinerg,
2005), un shock negativo fuerte del precio del petrdleo puede ser potencialmente el origen
de un ciclo recesivo en la economia peruana doméstica.

Uno de los eventos donde se pudo apreciar de forma clara un shock negativo en el precio
del petroleo, fue tras la cuarentena causada por la pandemia del COVID 19 a nivel
mundial, muchos sectores resultaron afectados debido a la restriccion de actividades. Uno
de los sectores mas afectados fue el de los hidrocarburos y/o commodities. En abril del

2020, el precio del petréleo de referencia West Texas Intermediate (o WTI), por primera
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vez ha perdido todo su valor. Ha cotizado en negativo, hasta llegar a los -40 ddlares por
barril a causa de la incertidumbre la cual generaba la prolongacion del periodo de la
cuarentena y que las reservas de petréleo sobrepasen su capacidad de almacenamiento.
(Fuentes, V, 2020).

En Perq, la volatilidad del precio del petroleo no fue percibida de forma instantanea; sin
embargo, en el afio 2021 cuando se levantaron las restricciones en ciertos sectores de
comercio como el transporte, se pudo percibir de forma notoria en el precio que el
consumidor adquiria para reabastecer su vehiculo junto al tipo de cambio que se
encontraba al alza.

Segtin el (BCRP, 2021), entre los factores de oferta que contribuyeron a la inflacion estan
los mayores precios internacionales de los commodities, en particular del petréleo
causando una variacion del IPC equivalente a un 6,99 por ciento (2,15 por ciento en
2020). Esto debido a que el Peru, al no ser un pais productor de petréleo, tiene a importar
este commodity el cual un 87% proviene de EEUU para poder cubrir la demanda interna
del pais.

Segun (OEC, 2023), las principales exportaciones de Estados Unidos hacia Pert

fueron Petrdleo refinado ($359M) y Petroleo crudo ($36,3M)

1.2.1. Campo, Area y Linea

a) Campo: Ciencias econémico y administrativas.
b) Area: Ingenieria Comercial.

c) Linea: Economia

1.2.2. Tipo de Problema

La presente investigacion es de tipo basica.

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




N ‘ UNIVERSIDAD
REPQSITORIO DE CATOLICA

TESIS UCSM -« DE SANTA MARIA

e Baésica debido a que las variables no seran modificadas o manipuladas, es decir, que
los indicadores del precio del petroleo y estabilidad econdmica se manejaran en su

forma natural para el correcto procesamiento de la data recopilada.
1.2.3. Variables
a) Analisis de Variables

- Variable Independiente: Precio del petroleo

- Variable Dependiente: Estabilidad economica

b) Operacionalizacién de Variable:

TIPO DE VARIABLE VARIABLES INDICADORES
Precio del petroleo WTI:
Variable independiente Precio del - Variacion % trimestral del precio del petrdleo:
petroleo (P1 — Po)/Po
- Inflacion:
Variable Dependiente Estabilidad
L - Var. % trimestral del IPC: (IPC; — IPCo)/ IPC1 o
econdmica:
-  Tipo de cambio:
En la presente Var. % trimestral Tipo de Cambio: (TC1 — TCo)/TCo
investigacion, - PBI:
mediremos la variable Var. % trimestral PBI: (PBI | — PBI pco)/PBI peo
“estabilidad

- Tasa de interés:
economica’ mediante . . i
e Var. % trimestral Tasa de interés: (I1 — Io)/To
los indicadores

il - Consumo privado:
macroeconomicos

presentados - Var. % trimestral Consumo Privado: (CP1 — CPo)/CPo

- Balanza Comercial:

- Var. % trimestral Balanza comercial: (BCi — BCo)/BCo
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Descripcion de los indicadores de la variable Estabilidad econémica:

e Inflacion: (ECONOMICA, 2021) indica que los lustros con menor inflacion promedio
han sido también aquellos de mayor crecimiento econdémico. Por lo que se interpreta
que la inflacion influye en la variable “Estabilidad Econdmica”.

e Tipo de cambio: (Kambista, 2021) indica que, en términos econdmicos, el tipo de
cambio es una medida de la estabilidad econdémica de un pais en comparacion con
otros. Las sucesivas variaciones en el tipo de cambio respecto de otra moneda
expresan la crisis econdmica que atraviesa el pais local.

e PBI: (Castillo, Montoya & Quineche) indican que, para el caso peruano, un factor que
resulta fundamental para explicar la menor volatilidad del PBI, y en particular la
reduccion en la volatilidad del consumo agregado es la estabilidad econdémica.

e Tasa de interés: (BCRP, 2010) Los cambios en la tasa de interés afectan las
expectativas sobre el futuro de la actividad econdmica y afectar las decisiones de

consumo € inversion.

Interrogantes Basicas
Interrogante General

(Cual es la sensibilidad del precio del petréleo y su impacto en la estabilidad econémica
del Pert, periodo 2010 al 20227

Interrogante Especifica

e ;Cudl es el efecto de un shock del precio petréleo en la inflacion del Perti durante

el periodo 2010 al 2022?

e ;Cuadl el efecto de un shock del precio petréleo en el consumo privado del Pera
durante el periodo 2010 al 2022?

e ;Cuadl el efecto de un shock del precio petréleo en el tipo de cambio del Peru
durante el periodo 2010 al 2022?

e ,cudl el efecto de un shock del precio petroleo en la tasa de interés del Pert

durante el periodo 2010 al 2022?

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




: . UNIVERSIDAD
REPOQSITORIO DE ; CATOLICA

TESIS UCSM -« DE SANTA MARIA

e ;Cudl es el efecto de un shock del precio petréleo en el PBI per capita del Pert

durante el periodo 2010 al 2022?

1.3. Justificacién Cientifica

Social

Debido a que actualmente en nuestro pais, mas de la mitad de la demanda de combustibles es
importada por lo que la oferta nacional no llega a cubrirla, analizar los shocks del precio del
petroleo que dependen de factores externos que no controlamos nos ayudara a determinar los

cambios y variaciones de las variables que influyen en la estabilidad econémica.

Académica

La presente investigacion tiene una justificacion acadéemica debido a que se usara un modelo
economeétrico VAR que se considera una herramienta eficaz para abordar el presente tema, ya
que permitira analizar las relaciones dinamicas entre diferentes variables macroeconémicas a
lo largo del tiempo. EI modelo VAR es especialmente apropiado en este contexto, ya que no
impondra restricciones estructurales fuertes, lo que permite examinar de manera detallada
cémo las fluctuaciones en el precio del petréleo pueden generar un impacto en las variables
economicas seleccionadas. nos muestra una forma de medir el impacto de variables
macroecondmica. Asimismo, el trabajo contribuira con otras investigaciones que pueda

replicar el modelo en distintos periodos.

Econémico

Los cambios o shocks en los precios del petréleo afectan de cierta forma a las variables
macroecondmicas estudiadas, las cuales son de mucha relevancia para evaluar el

comportamiento macroeconémico del pais, por ello, medir la sensibilidad por cada variable
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seleccionada nos ayudara a identificar cual de las variables es mas sensible a un cambio del

precio del petréleo y evaluar qué efectos tendria en la economia peruana

1.4. Objetivos
1.4.1 Objetivo general:

Determinar la sensibilidad del precio del petrdleo y su impacto en la estabilidad

econdémica de Pert, periodo 2010 al 2022.

1.4.2 Objetivos especificos:

Analizar el efecto de un shock del precio petroleo en la inflacion del Pert durante el

periodo 2010 al 2022.

- Analizar el efecto de un shock del precio petroleo en el tipo de cambio del Perti
durante el periodo 2010 al 2022.

- Analizar el efecto de un shock del precio petroleo en el PBI per capita del Peru
durante el periodo 2010 al 2022.

- Analizar el efecto de un shock del precio petroleo en la tasa de interés del Pera
durante el periodo2010 al 2022.

- Analizar el efecto de un shock del precio petroleo en el consumo privado del Perti

durante el periodo 2010 al 2022

1.5 Marco tedrico

1.5.1 Marco tedrico

El petréleo es un recurso fundamental a nivel global y, en el ultimo afio, represento el

27.7 % del Producto Bruto Interno (PBI) del Peru. En la region de América Latina, la
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mayoria de los paises se caracteriza por ser importadores de este hidrocarburo,
mientras que solo unos pocos se destacan como exportadores netos. A nivel mundial,
la participacion de la region en el mercado de hidrocarburos es relativamente limitada.
Por ello, las fluctuaciones en el precio del crudo suelen evidenciar una relacion
inversa con el crecimiento economico. No obstante, el impacto de estas variaciones
depende de la posicion comercial de cada pais frente al petroleo, es decir, si se trata de
un importador o un exportador. En el caso de Peru, al ser un pais importador, el alza
en los precios del petrdleo tiende a afectar negativamente su crecimiento econémico,
mientras que una disminucion significativa en el precio suele generar un efecto
positivo en su desempefio econdmico. (Salas Reynaga, 2022).

Lanteri (2014), indica que el aumento en el precio del petréleo tiene un efecto adverso
en el crecimiento de la economia global. Esto se debe a que el petrdleo es un recurso
esencial para la generacion de energia, desempefiando un papel clave en las
principales transformaciones economicas. Dado que cada nacion necesita este recurso
para impulsar su desarrollo econdmico, los paises que no pueden satisfacer su
demanda interna con produccion propia se ven obligados a depender de las
importaciones, lo que los expone a la volatilidad de los precios internacionales.
Ademas, aquellos paises que cuentan con mayor indice de poblacion y grandes
sectores industriales son los principales usuarios de este producto.

Segun los datos de Trademap (2017) China y Estados Unidos se posicionan
como los principales importadores de petroleo a nivel mundial, con compras que
ascienden a 247 mil millones y 204 mil millones de dolares, respectivamente. En
contraste, Peru se ubica en la posicion 49, con importaciones que alcanzan los 5 mil
millones de dolares. De acuerdo con OSINERGMIN (2017), Peru se considera un

importador neto de petrdleo, ya que su capacidad de produccion interna no es
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suficiente para cubrir la demanda nacional. La gestion de estas importaciones esta a
cargo de Petropert, una entidad auténoma del Estado peruano responsable de
supervisar y ejecutar esta operacion estratégica.

Segun Yang, Cai & Hamori (2017), El impacto del tipo de cambio varia entre los
paises exportadores e importadores de petroleo. Cuando se producen fluctuaciones en
la tasa de cambio, el costo del petroleo se ve afectado para los paises importadores,
especialmente si su moneda local es diferente al ddlar. Si el valor del dolar se
incrementa, el precio del petréleo se encarece, lo que, conforme a la ley de oferta y
demanda, podria provocar una reduccion de hasta un 15 % en la cantidad demandada.
Sin embargo, el precio internacional del petroleo no es el tnico factor que influye en
la demanda de este recurso. Otros elementos, como las variaciones en el tipo de
cambio, también desempefian un papel crucial en la dindmica del mercado petrolero.
Zaidi, Karim y Azman-Saini (2013), sostienen que entender la relacion entre los
efectos externos provocados por las fluctuaciones en el precio del petroleo y las
principales variables macroecondmicas resulta fundamental para implementar
medidas que contribuyan a la estabilidad econémica de los paises. De acuerdo con la
perspectiva de autores como Jiménez-Rodriguez y Sanchez (2005), el impacto de
estos cambios no seria homogéneo en los paises que conforman la Alianza del
Pacifico (AP). Esto se debe a que México y Colombia se posicionan como
exportadores netos de petroleo, mientras que Chile y Peru dependen de la importacion
de este recurso, lo que genera diferencias significativas en la forma en que cada
nacion enfrenta las variaciones en los precios internacionales.Fernald y Trehan
(2005), sostienen que los aumentos en los precios del petréleo actian de manera
similar a un aumento en los impuestos que recaen sobre los consumidores, debido a

que el gasto adicional que los consumidores deben destinar a los productores de

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




v . UNIVERSIDAD
REPOQSITORIO DE 0 CATOLICA

TESIS UCSM & DE SANTA MARIA

petroleo extranjeros ya no puede ser utilizado para adquirir otros tipos de bienes de
consumo.

CEPLAN (2023), explica que la variacion en el precio del petréleo ejerce un impacto
significativo en el consumo privado del Perti. Cuando los precios del petrdleo
aumentan, los costos de produccion y transporte se elevan, generando un
encarecimiento en los bienes y servicios. Este fenomeno conduce a una disminucion
del poder adquisitivo de los consumidores, afectando directamente sus habitos de
gasto.

Ademas, un alza en los precios del petroleo tiende a incrementar los costos de
operacion de las empresas, llevandolas a trasladar estos gastos adicionales a los
consumidores mediante mayores precios al publico. Este aumento en los precios
puede resultar en una reduccion en la demanda de bienes y servicios, afectando
negativamente el consumo privado.

En contraste, una disminucidn en los precios del petréleo podria tener un efecto
opuesto, estimulando el consumo privado al reducir costos de produccion y precios al
consumidor. Sin embargo, es esencial considerar la complejidad de los factores
economicos involucrados.

Asimismo, Bernanke (1983) concluye que los precios més elevados del petrdleo
tendran un impacto negativo en el rendimiento econdémico a corto plazo,
principalmente debido a su capacidad para perturbar las adquisiciones de una amplia
gama de bienes de consumo e inversion.

Dominguez y Perrotini (2018), indican que cuando la inflacion observada es generada
por choques de costos ocasionados por incrementos en el precio del petréleo, una
politica monetaria contractiva puede deteriorar la produccion a largo plazo por la via

de incrementos en la tasa de interés que podrian desalentar. De igual forma, Lanteri
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(2014) también analiza el impacto de los precios reales del petroleo en el pib real, el
empleo y los precios domésticos de Estados Unidos, Argentina, Espafia y Noruega.
Sanchez (2022) sostiene que la balanza comercial, refleja en realidad el saldo entre las
exportaciones € importaciones que realiza el pais con nuestros socios comerciales, es
por ello por lo que también se le conoce como el saldo de la balanza comercial.
Cuando el resultado de esta diferencia o saldo es negativo, estamos frente a un déficit
comercial, es decir; que las importaciones del pais son mayores a las exportaciones. Si
el saldo de balanza comercial es positivo, esto indica que las exportaciones del pais
son mayores a las importaciones. Del afio 1995 al 2001; la balanza comercial peruana
ha registrado situaciones de déficit, siendo -2,165 millones de dolares en 1995 y
bajando a — 179 millones de ddlares en el 2001. Del 2001 al 2013; la balanza
comercial del pais registro situaciones de superavit, llegando a 504 millones de
dolares en el 2013. En el 2014 y 2015; la balanza comercial nuevamente registra
situaciones de déficit, con -1,509 y -2,916 millones de dolares, respectivamente. A
partir del 2015; la balanza comercial ha registrado situaciones de superavit creciente,
llegando a 13,201 millones de dolares en el 2021; este incremento se debe
principalmente a la subida de los precios de los productos exportables tradicionales.
El precio del petroleo tiene un impacto significativo en la balanza comercial del Peru.
La volatilidad del mercado internacional de commodities, incluido el petréleo, puede
afectar tanto las exportaciones como las importaciones del pais.La variacion en los
precios del petrdleo influye directamente en los ingresos generados por las
exportaciones peruanas de productos relacionados con el petroleo. Por ejemplo, un
aumento en los precios puede impulsar los ingresos por exportaciones de productos

petroleros, mejorando la balanza comercial. Sin embargo, en un escenario de precios
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bajos, el pais podria enfrentar desafios financieros debido a la disminucién de los
ingresos.

Ademas, el Perti, como importador neto de petréleo, también se ve afectado por los
cambios en los precios internacionales. Un aumento en los precios del petroleo podria
aumentar los costos de importacion de energia, afectando negativamente la balanza
comercial al incrementar la factura petrolera.

En este contexto, es crucial que el Pert adopte estrategias para gestionar los impactos
de la volatilidad del precio del petroleo, diversificando su economia y fortaleciendo
sectores menos dependientes de este recurso.

La variacion en el precio del petroleo tiene un impacto significativo en la tasa de
interés de referencia del Pert. Investigaciones, como el estudio de Aspilcueta Lau Li
(2019), analizan los efectos de la variacion del precio del petroleo en las principales
variables macroecondmicas del pais, incluyendo la tasa de interés de referencia. El
Banco Central de Reserva del Pertt (BCRP), en su funcion de gestion economica,
ajusta la tasa de interés de referencia como respuesta a cambios en variables clave,
como los precios del petréleo, para mantener la estabilidad econémica y financiera.
La variabilidad en los precios del petréleo puede influir en la inflacion y la actividad
econdmica, factores que el BCRP considera al establecer la tasa de interés de
referencia. Ademas, investigaciones como la de Reynaga (2022) resaltan la
interconexion entre el precio del petrdleo y variables macroecondmicas, subrayando
la importancia de comprender estos vinculos para una politica monetaria efectiva.
Los precios del petroleo afectan directamente los costos de produccidn y transporte,
contribuyendo a la formacion de precios de bienes y servicios. Cuando el precio del
petroleo experimenta cambios significativos, estos costos pueden trasladarse a los

consumidores, generando presiones inflacionarias. La interconexion entre los precios
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del petroleo y la inflacion destaca la importancia de monitorear y comprender estos
factores para implementar politicas econdmicas efectivas.

El Banco Central de Reserva del Pera (BCRP) desempefia un papel crucial en este
escenario ajustando sus politicas, como la tasa de interés de referencia, para
contrarrestar posibles impactos inflacionarios derivados de variaciones en los precios
del petroleo.

Investigaciones adicionales, como el estudio de Reynaga (2022), resaltan la
complejidad de los impactos del precio del petroleo en variables macroecondmicas,
subrayando la necesidad de una comprension holistica para abordar eficazmente la

inflacion.

1.5.2 Terminologia

- Shock:
Un shock se mide con la funcién impulso respuesta del modelo VAR (vectores
autorregresivos) el cual muestra el impacto de una variable hacia la otra Gujarati
(2010).

- Inflacion:
“Aumento persistente del nivel general 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 al consumidor.” Banco Central de Reserva
(BCRP, s.f))

- Consumo Privado:
“Gasto total en bienes y servicios del sector privado de una economia.” Banco Central
de Reserva (BCRP, s.f.)

- Tipo de cambio:
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Precio relativo de dos canastas de bienes y servicios. Dependiendo de cual sea la
composicion de dicha canasta, el concepto de tipo de cambio real puede tener
diferentes definiciones:
Una de las definiciones permite estimarlo multiplicando el tipo de cambio nominal
por el indice de precios externo y dividiendo entre el indice de precios doméstico.
Este indicador, cominmente asociado a la teoria de Paridad de Poder de Compra,
refleja la evolucion de la competitividad global de la economia.
También puede ser definido como el coeficiente de precios transables entre precios no
transables. Este indicador de precios relativos da sefiales sobre las decisiones de
consumo y produccién en un pais.
También puede ser definido por costos, cuando el tipo de cambio nominal es
deflactado por un indice de costos. Banco Central de Reserva (BCRP, s.1.)

- Tasa de Interés:
“Precio que se paga por el uso del dinero. Suele expresarse en términos porcentuales y
referirse a un periodo de un ano”. Banco Central de Reserva (BCRP, s.1.)

- PBI Per Capita:
El PIB per capita es el promedio de Producto Bruto por cada persona. Se calcula
dividiendo el PIB total por la cantidad de habitantes de la economia. Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF, s.f.)

- Balanza Comercial:
Dentro de la balanza de pagos, registra el intercambio de mercancias de un pais con el
resto del mundo. Su saldo es la diferencia entre los ingresos por exportaciones y los
gastos por importaciones.

- Modelo Econométrico:
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Es un modelo estadistico o matematico que sirve para representar la relacion entre dos
o mas variables. Su uso permite hacer estimaciones acerca del efecto de una variable
sobre otra, como también hacer predicciones sobre el valor futuro de las variables.
Gujarati (2010).

- Analisis de sensibilidad:

- El andlisis de sensibilidad estudia los cambios que se producen en una variable
cuando existen variaciones en el modelo financiero Gujarati (2010).

- Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR):
Los modelos VAR son una herramienta de analisis multivariado de series de tiempo,
un VAR hace demandas tedricas minimas a la estructura de un modelo, se necesita
especificar las variables (enddgenas y exdgenas) que interactuan y por lo tanto deben
incluirse dentro del sistema econdmico que se desea modelar.

- Economia domestica
Se entiende por la economia doméstica como gestion fundamental para satisfacer las
necesidades diarias de los miembros del hogar y mantener una buena salud financiera

que permita hacer frente a imprevistos y afrontar los planes de futuro a los que se

aspira. (BBVA, 2023)

1.5.3 Esquema estructural

CAPITULO I: Marco teorico
CAPITULO Il:  Metodologia
CAPITULO Ill:  Analisis de la sensibilidad del precio del petréleo y su impacto en los

indicadores macroecondmicos

CAPITULO IV: Resultados
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1.5.4 Antecedentes investigacion

(Benavides y Herrera, 2019) presentaron su articulo de investigacion titulado “Efectos de la

incertidumbre de los precios del petrdleo en el crecimiento econdmico de México™.

Su objetivo fue determinar si la incertidumbre del precio internacional del petréleo incidié en

la actividad econdmica de México durante el periodo 1983 — 2017.

Emplearon un modelo de vectores autorregresivos (VAR) estructural bivariado con un
proceso generalizado autorregresivo de heterocedasticidad condicional (GARCH) en media
que captura el impacto de la volatilidad del petréleo en el crecimiento economico y la

formacion bruta de capital fijo.

En su articulo mencionan gue, el incremento de los precios mundiales de algunos
commodities planteo muchos desafios en la mayoria de los paises, independientemente de la
naturaleza de sus economias. Las fluctuaciones en los precios internacionales del petroleo y
los alimentos incidieron en su dinamica general. Debido a su peculiar importancia en el
desarrollo, dado que enfrentan una demanda relativamente inelastica, los choques globales de

los precios tanto del crudo como de los alimentos han sido objeto de analisis.

A partir de los choques petroleros de la década de 1970 la investigacion se enfocé en el
andlisis de sus posibles causas y consecuencias, ofreciendo diversas explicaciones
relacionadas con el incremento de los precios del petrleo. Algunos investigadores sostienen
que el crecimiento acelerado de los paises en desarrollo resulto en una mayor demanda de
petréleo y, por tanto, en mayores precios de este bien. Mientras que otros argumentan que la
respuesta de la oferta reducida de los productores de petréleo fue el principal determinante

del aumento de su precio (curva de Hubbert).

Los estudios iniciales sobre el tema suponen que la relacion entre los choques petroleros y las

variables macroeconémicas es simétrica y que puede estimarse a través de modelos lineales.
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Las funciones de impulso-respuesta muestran que los choques de petréleo negativos
(positivos) propician un descenso (aumento) en ambos indicadores de la actividad econémica
analizados. Estos resultados son consistentes con la evidencia reportada para otros paises y
son importantes para simular el crecimiento econémico condicionado a varios escenarios de

volatilidad en el mercado de petréleo.

El trabajo de investigacion nos ayudara con brindarnos una referencia de las funciones

impulso respuesta que es lo que se utilizard con el modelo VAR.

También seran tiles para pronosticar la influencia de los choques del precio del petréleo en
la actividad econdmica. Los hallazgos en el trabajo de investigacion seleccionado tienen
diversas implicaciones de politica econdmica. En primer lugar, indica que se requiere disefiar
politicas energéticas que contribuyan a la estabilidad econémica y reduzcan el efecto adverso
de la volatilidad del precio del petrdleo en la actividad econémica. Con este fin, los autores
recomiendan promover incentivos en forma de ahorros fiscales par ain menor consumo de

energia.

(Martes y Villanueva, 2007) presentaron su investigacion titulada “Los precios

internacionales del petrdleo, el PIB real y los precios en la economia dominicana”.

Su objetivo fue determinar los efectos de las variaciones en los precios internacionales del
petréleo sobre la economia dominicana, medido a través de su influencia en el producto bruto

interno real.

Se realiz6 por medio de herramientas estadisticas y economeétricas, la relacion funcional entre

ambas variables, asi como el grado de sensibilidad del PIB ante cambios en los PPET.

Los resultados indican que un choque de precios de petréleo constituye una perturbacion que
afecta tanto el nivel de produccion como de precios domésticos. Las estimaciones con

frecuencia trimestral de forma negativa sobre el PIB real con cuatro rezagos, es decir, en un
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periodo de un afio. Mas adn, un incremento en los precios del petréleo produce un aumento
en el IPC con un rezago de un trimestre. Siendo la dominicana una economia pequefia y
abierta, el comportamiento de los precios internos esta significativamente influido por la

inflacion externa.

Esta investigacion demuestra que existe un efecto en el PBI dominicano debido a un shock en
los precios internacionales del petroleo, que afecta principalmente al nivel de produccion y al
indice de Precios al Consumidor (IPC), lo cual aporta a nuestra investigacion confirmando
que el comportamiento de los precios internos esta fuertemente influido por el precio del

petréleo internacional.

(Martinez & Alonso, 2017), presentaron su tesis titulada “Impacto del precio del petrdleo

sobre el PIB de los paises de la Alianza del Pacifico”.
Su objetivo fue determinar el efecto del precio del petréleo sobre el producto bruto interno.

Se realiz6 una investigacion correlacional mediante un modelo VAR estructural (SVAR) con

datos trimestrales.

A través de la cointegracidn, se encontrd que las variables macroeconémicas en estudio en
cada pais estan cointegradas con el precio del petréleo, lo cual sugiere que en cada pais el
precio del petrdleo, el PIB real, el indice de precios al consumidor y la tasa de cambio real

tienen una relacion de largo plazo.

(Rodriguez & Perrotini, 2018), presentaron su articulo de investigacion “Impacto de los

choques del precio del petrdleo en el tipo de cambio y la inflacion de México™.

Su objetivo fue analizar el impacto dindmico de choques de precios del petroleo en el tipo de
cambio real y la inflacion de México durante enero 1996-noviembre 2016. Se usé un modelo

de vectores autorregresivos para modelar procesos posiblemente integrados y un Markov
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Switching VAR (MS-VAR) con dos estados para examinar el impacto de esos choques en la

inflacion y el tipo de cambio.

Se llego a la conclusién de que el MS-VAR revela que la inflacidn solo es afectada por las
variaciones del tipo de cambio real y no por las variaciones del precio del petréleo en ambos
estados estimados, mientras que las variaciones del precio del petrdleo inciden en el tipo de

cambio real Unicamente en un estado y, por esta via, posiblemente en la inflacion.

El estudio de Rodriguez y Perrotini (2018), nos indica que la inflacidn se ve afectada por
variaciones del tipo de cambio real y no por variaciones en el precio del petréleo, sin

embargo, también indica que el precio del petroleo incide en el tipo de cambio y por esa
razén podria influir también en la inflacion, lo cual significa que existe la posibilidad de

descubrir un efecto directo del precio del petréleo en la inflacion peruana.

1.6 Hipotesis

Dado un analisis de sensibilidad del precio del petréleo, es probable identificar su impacto en

la estabilidad economica del Per, periodo 2010 al 2022.

2.PLANTEAMIENTO OPERACIONAL

2.1 Técnicas

2.1.1 Técnica documental

El presente trabajo sera realizado mediante la técnica documental. que se define como "La
disciplina metodoldgica que proporciona los métodos y técnicas para la busqueda de
informacidn a través de fuentes existentes”. En este contexto, la investigacion documental se

presenta como una valiosa técnica de recoleccion de datos, la cual nos permitira la
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recopilacién y analisis de informacidn a partir de documentos previamente existentes

relacionados a nuestro trabajo de investigacion.

2.1.2 Marco teorico: Se realizard una busqueda para recopilar informacion de documentos
como articulos, noticias, revistas cientificas, tesis de investigacion, libros de economia,
noticias, entre otros, los cuales deben tener relacidn con el Banco Central de Reserva
(BCRP), el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), el Instituto Peruano de Economiay

otros.

2.1.3 Marco numeérico y estadistico: Sera necesario realizar una recopilacion de datos
estadisticos y numéricos, los cuales deben tener relacion con las variables e indicadores
presentados en el estudio a realizar, los datos seran recopilados de forma trimestral para
poder realizar un analisis mas preciso, toda la data mencionada sera extraida de las paginas
del Ministerio de Economia y Finanzas, el Banco Central de Reserva del Per( y el Instituto

Peruano de Economia.

2.1.3.1 Base de datos:

Inflacion:

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN38705PM/html

Tipo de cambio:

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN01255PM/html

Tasa de interés:

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/tasas-de-interes

Consumo privado:

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/resultados/PN02541AQ/html
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PBI:

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/resultados/PN39029BQ/html

2.2 Instrumentos

Se utilizaran fuentes conocidas y de dominio publico para recopilar la informacion
bibliografica y datos numéricos de las variables que se estudiardn en esta investigacion. A
continuacion, se presenta una tabla de Excel que representa la forma en que se organizara la

informacion recopilada que sera procesada en el software “R Studio™:

Precio del Petréleo Indicadores Macroeconémicos
Periodo Precio del Variacion % trimestral del Var. % trimestral
etrdéleo recio del petréleo: del IPC: (IPC1 -
2010 - P s s Inflacion IPCO)/ IP(Cl
2022 WTI (P1—PO0)/PO
Tieo °_'e Var. % trimestral
cambio

Tipo de Cambio:
(TC1-TCO)/TCO

PBI
Var. % trimestral
PBI: (PBI 1 - PBI
pc0)/PBI pcO
Tasa de
interés
Var. % trimestral
Tasa de interés:
Consumo (11 -10)/10
privado
Balanza Var. % trimestral
Comercial Consumo
privado:(CP1 -
CP0O)/CPO
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Var. % trimestral
Balanza
comercial: (BC1 —
BCO0)/BCO

2.3 Campo de verificacion
2.3.1 Ambito:

- El estudio sera realizado en la ciudad de Arequipa — Pert

2.3.2 Temporalidad

- Los periodos que se tomaran para la presente investigacion comprenden desde el 2010

al 2022.
2.3.3 Unidades de estudio sobre quien se hara el analisis

- Lasunidades de estudio son el precio del petréleo y los indicadores
macroeconoémicos. En el caso del precio del petrdleo se analizara la cotizacion del
West Texax Intermediate (WTI), el cual es una mezcla de varios petréleos crudos
locales estadounidenses, y los indicadores macroeconémicos son: la inflacion, el tipo

de cambio, PBI, tasa de interés y consumo privado del Perti en el periodo 2010 —

2022.
2.4 Estrategia de recoleccién de datos
Al ser una investigacion secundaria, la recoleccion de datos se dara de la siguiente forma:

- Se realizara la recopilacion de informacion para desarrollar los conceptos de la
investigacion, con el fin de lograr entender mejor las variables e indicadores

presentados en el estudio
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- Se extraera la data numérica y estadistica de las fuentes correspondientes para el
desarrollo del anélisis de las variables: precio del petrdleo e indicadores
macroecondémicos, los datos seran presentados de forma trimestral.

- La data extraida sera organizada en cuadros de Excel.

- Los datos serdn procesados en el Software “R Studio” para la obtencion de resultados.

- Se realizara la interpretacion correspondiente a los resultados obtenidos.

- Se desarrollaran las recomendaciones y conclusiones.
2.4.1 Procedimiento de procesamiento de data.

e Preparacion de datos
Descargaremos los datos que utilizaremos en formato requerido para R Studio, en este
caso en formato Excel. Organizaremos los datos para que estén organizados en
columnas con las variables precio del petréleo (WTI) y Estabilidad economica que
seran las que analizaremos.

e Importacion de datos
Abriremos R Studio y crearemos un nuevo script. Luego, utilizaremos la funcion
read.xIsx() para importar los datos en un objeto de datos en R.

e Instalacion y carga de paquetes
Instalaremos los paquetes necesarios para trabajar con modelos VAR en R.

e Transformacion de datos
Tendremos que validar que la data se encuentre en formato de series temporales. Para
ello usaremos la funcidn ts() para convertir los datos en series temporales

e [Estimacion del modelo VAR
Después de realizar la transformacion de los datos, estimaremos nuestro modelo VAR
utilizando la funcion VAR(). Especificaremos el numero de rezagos (lag) adecuado y

otras opciones relevantes.
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e Analisis, predicciones y demostracion de hipotesis.
Analizaremos nuestro modelo VAR utilizando funciones como summary(), irf(),
fevd(), y plot(). Estas funciones como la de impulso respuesta (irf()) nos ayudaran a

entender las relaciones entre las variables y realizar prondsticos.
Demostracion de hipotesis

La demostracion de la hipotesis del presente trabajo se hard mediante la causalidad de
Granger, la cual se examina mediante pruebas de causalidad estadistica entre variables

temporales.

P a
Xe=a+ ) 1BiXT—1 b Z 1Vth—j t&
= ]=

4

Donde:

X.es la variable precio del petréleo que supuestamente causa a Y.

e Y, es la variable tipo de cambio que supuestamente es causada por X;.

e 0 es una constante.

e By v son coeficientes que indican la fuerza y direccion de la relacion causal.
e py(son los rezagos considerados en el modelo.

e & esel término de error.

En otras palabras, esta formula evalua si las variaciones pasadas en el precio del petréleo (X)

influyen significativamente en el tipo de cambio (Y), considerando rezagos temporales.

Para aplicar esta formula, se recopilaran datos de series temporales de ambos precios del
petroleo y tipos de cambio, como también de las otras variables (inflacion, tasa de referencia,
PBI, consumo privado) y se realiza un anélisis de causalidad de Granger para la demostracion

de la hipdtesis.
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e Interpretacion de resultados
Interpretaremos los resultados del modelo VAR y utilizaremos las salidas para

comprender las relaciones dindmicas entre las variables.

2.5 Recursos necesarios

e Humanos

e Investigadores (2)
e Materiales

e Software R Studio.
e Laptops

e Computadoras

e USB

e Smartphones

c)Financieros

MATERIAL CANTIDAD .. COSTO TOTAL
UNITARIO
Hoja Bond 2 millar S/ 34.00 S/ 68.00
Fotocopias 2 S/ 10.00 S/ 20.00
Impresion de tesis 10 S/ 45.00 S/ 450.00
Empastado de tesis 4 S/ 40.00 S/ 160.00
Lapiceros 5 S/ 1.50 S/ 7.50
Pasajes 20 S/ 1.00 S/ 20.00
TOTAL: S/ 725.50
d) Horas dedicadas a la investigacion
INVESTIGADOR HORAS/ SEMANA | COSTO/ SEMANA
Jean Calderon 3 horas S/ 12.81
Gustavo Cruz 3 horas S/12.81

Publicacion autorizada con fines académicos e investigativos

En su investigacion no olvide referenciar esta tesis




vs== . UNIVERSIDAD
REPQSITORIO DE i CATOLICA

TESIS UCSM -« DE SANTA MARIA

TOTAL 6 horas S/25.62

2.6 Cronograma de actividades

TIEMPO JUuLIO AGOSTO SETIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMBRE | DICIEMBRE
ACTIVIDADES POR
1(2 4112 4112 4112 411 (2 4(1(2 4
SEMANA 3 3 3 3 3 3

Identificacion del
tema

Redaccién del Plan
de Tesis

Presentacion del
Plan de Tesis

Busqueda de
Informacién

Analisis de la
Informacién

Redaccién del
Marco Tedrico

Elaboracién e
interpretacion de
graficas

Redaccidn de
Introduccion

Redaccidn de
conclusiones

Presentacion del
Borrador de Tesis

Presentacidn final y
sustentacion
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TRIMES | PRECIO_PET

TRE ROLEO
377.546| 223.766

T112 308.57 478 8327 | 2.67025 4.25| 65354.60241 2495.580834
405.040 | 226.377

T212 276.36 9247 3878 | 2.66989 4.231| 69051.29086 843.5069372
411.420| 227.735| 2.60194

T312 276.72 7879 9489 5 4.234| 69014.95797 1270.399753
424.470| 228.557| 2.56488

T412 266.97 2238 2405 8889 4.2439| 67883.80868 1787.543203
396.339| 229.666| 2.59326

T113 286.77 7361 392 3158 4.2404 | 69022.86073 114.7628283
430.416 | 232.068 | 2.74628

T213 281.99 9306 8515 4211 4.2605| 73017.13527 -392.6380166
432.924 | 234.830| 2.77534

T313 315.01 2292 9481 7619 4.2737| 72824.09511 135.2064899
453506 | 235.302| 2.78414

T413 287.52 6603 1063 5 4.0884 71993.0707 651.4817638
415983 | 237.492| 2.80471

T114 301.66 5513 87 9048 4.0133| 72455.10244 -404.6537876
438.853 | 240.213| 2.79349

T214 307.82 6894 1291 0476 3.9999| 76111.01388 -871.0790266
440.819| 241.681| 2.86348

T314 285.29 8098 9107 6364 3.6975| 75378.86989 -218.3119743
458.367 | 242.730| 2.96109

T414 199.96 6282 7225 0476 3.7956 | 74099.69237 -11.06168899
424.007 | 244.508 | 3.09106

T115 145.6 7648 1549 3636 3.3527 | 75061.96221 -1104.737595
452.774 | 248.163| 3.16050

T215 179.4 3439 8279 9524 3.4243| 79052.62793 -1060.920993
454,734 | 250.954 | 3.21701

T315 141.41 0052 4623 3636 3.6609 | 78593.97798 -779.9487951
479.545| 252.626| 3.38237

T415 125.28 8122 7012 619 3.765| 77208.84028 33.53296727
443.037| 255.414| 3.40203

T116 105.71 502 7325 8095 4.8352| 77895.80977 -626.2264616
469.746 | 257.086| 3.31441

T216 143.35 4857 8535 4286 4.3666| 81746.27451 -31.98125052
475.699 | 258.509| 3.38063

T316 134.54 4104 342 6364 4.2501| 81879.15381 769.0080119
494.186| 261.038| 3.39386

T416 150.02 0107 4296 1905 4.374| 79862.11313 1846.899654
453.212 | 264.205| 3.26216

T117 157.42 253 0871 087 4.2453 79642.7158 1182.74219
482.169 | 265.198

T217 143.69 7804 1528 | 3.26609 4.002| 84138.96058 1343.88339
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489.071| 266.239| 3.24313

T317 149.07 4779 8697 3333 3.612| 84035.23813 1888.594047
505.704 | 265.343| 3.24490

T417 172.2 484 1764 5263 3.2568 | 82053.51256 2288.658633
467.502 | 266.659

T118 191.31 0923 9555 | 3.25122 2.8079| 82307.50219 1913.63898
509.159| 267.710| 3.27057

T218 209.76 5274 6073 5 2.7849 | 88463.58718 2090.2154
501.037| 269.758

T318 211.81 2676 6714 | 3.31082 2.7462 | 86436.21919 1281.874722
529.073| 270.827| 3.36310

T418 161.65 8602 1701 5263 2.7544 | 85293.80577 1915.16678
478.673 | 272.331| 3.30410

T119 171.15 665 4261 9524 2.7542 | 85254.11077 1237.198438
514.963| 274.503

T219 175.88 154 0792 | 3.32453 2.7923 91038.1715 1361.757289
518.031| 275.155| 3.35633

T319 167.75 479 8323 8095 2.5038 | 89401.74071 1594.888834
540.068 | 275.925| 3.35327

T419 170.41 8373 4781 619 2.2501 | 87920.85499 2685.43868
461.774 | 277.427| 3.48939

T120 116.8 7044 2407 0909 1.8384| 82847.29465 1142.987158
360.459 | 279.174| 3.46961

T220 93.6 0931 387 4286 0.169| 70058.32482 -16.56035321
473.400| 280.079| 3.55377

T320 123.1 7639 843 7273 0.1106| 80280.68108 3218.490836
533.090| 281.296| 3.60178

T420 129.65 2187 5898 0952 0.2276 | 85552.44552 3756.683501
481.802 | 284.524| 3.70783

T121 172.86 8747 9056 4783 0.25| 86092.26081 2844.829998
512.688 | 286.698| 3.90474

T221 203.37 5828 0515 2857 0.25 92120.8802 2566.843814
528.510| 293.147| 4.10626

T321 217.48 2287 2557 3636 0.7745| 90470.70058 4006.718786
551.088 | 298.092| 4.03392

T421 224.96 6826 358 2727 2.2519| 89601.34056 5558.15289
499,912 | 302.222| 3.73510

T122 284.15 2323 78 8696 3.8782 | 90158.10884 3892.028138
529.853| 310.467| 3.74470

T222 325.12 8124 235 4762 5.2778 | 96267.01941 1843.550276
538.940| 318.227| 3.89592

T322 267.66 7175 729 2727 6.6726| 93127.25282 1610.320215
561.049| 323.114| 3.82630

T422 247.56 4642 747 5 7.4533 | 91597.57076 2987.360447
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Anexo 4: Base de datos con Variacion Porcentual

Trime | PRECIO_PET
stre ROLEO

T212 -10.44% | 7.28% | 1.17% -0.01% -0.45% 5.66% -66.20%
T312 0.13% | 1.58% | 0.60% -2.54% 0.07% -0.05% 50.61%
T412 -3.52% | 3.17% | 0.36% -1.42% 0.23% -1.64% 40.71%
T113 7.42% | -6.63% | 0.49% 1.11% -0.08% 1.68% -93.58%
T213 -1.67% | 8.60% | 1.05% 5.90% 0.47% 5.79% -442.13%
T313 11.71%| 0.58% | 1.19% 1.06% 0.31% -0.26% -134.44%
T413 -8.73% | 4.75% | 0.20% 0.32% -4.34% -1.14% 381.84%
T114 4.92% | -8.27% | 0.93% 0.74% -1.84% 0.64% -162.11%
T214 2.04% | 550% | 1.15% | -0.40% -0.33% 5.05% 115.27%
T314 -7.32% | 0.45% | 0.61% 2.51% -7.56% -0.96% -74.94%
T414 -29.91% | 3.98% | 0.43% 3.41% 2.65% -1.70% -94.93%
T115 -27.19% | -7.50% | 0.73% 4.39% -11.67% 1.30% 9887.06%
T215 23.21% | 6.78% | 1.50% 2.25% 2.14% 5.32% -3.97%
T315 -21.18% | 0.43% | 1.12% 1.79% 6.91% -0.58% -26.48%
T415 -11.41% | 5.46% | 0.67% 5.14% 2.84% -1.76% -104.30%
T116 -15.62% | -7.61% | 1.10% 0.58% 28.42% 0.89% -1967.49%
T216 35.61% | 6.03% | 0.65% -2.58% -9.69% 4.94% -94.89%
T316 -6.15% | 1.27% | 0.55% 2.00% -2.67% 0.16% -2504.56%
T416 11.51% | 3.89% | 0.98% 0.39% 2.92% -2.46% 140.17%
T117 4.93% | -8.29% | 1.21% -3.88% -2.94% -0.27% -35.96%
T217 -8.72% | 6.39% | 0.38% 0.12% -5.73% 5.65% 13.62%
T317 3.74% | 1.43%| 0.39% | -0.70% -9.75% -0.12% 40.53%
T417 15.52% | 3.40% | -0.34% 0.05% -9.83% -2.36% 21.18%
T118 11.10% | -7.55% | 0.50% 0.19% -13.78% 0.31% -16.39%
T218 9.64% | 8.91% | 0.39% 0.60% -0.82% 7.48% 9.23%
T318 0.98% | -1.60% | 0.77% 1.23% -1.39% -2.29% -38.67%
T418 -23.68% | 5.60% | 0.40% 1.58% 0.30% -1.32% 49.40%
T119 5.88% | -9.53% | 0.56% -1.75% -0.01% -0.05% -35.40%
T219 2.76% | 7.58% | 0.80% 0.62% 1.38% 6.78% 10.07%
T319 -4.62% | 0.60% | 0.24% 0.96% -10.33% -1.80% 17.12%
T419 1.59% | 4.25% | 0.28% -0.09% -10.13% -1.66% 68.38%
T120 -31.46% | 14.50% | 0.54% 4.06% -18.30% -5.77% -57.44%
T220 -19.86% | 21.94% | 0.63% -0.57% -90.81% -15.44% -101.45%
T320 31.52% | 31.33% | 0.32% 2.43% -34.56% 14.59% -19534.92%
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T420 5.32% | 12.61% | 0.43% 1.35% 105.79% 6.57% 16.72%
T121 33.33% | -9.62% | 1.15% |  2.94% 9.84% 0.63% -24.27%
T221 17.65% | 6.41% | 0.76% 5.31% 0.00% 7.00% -9.77%
T321 6.94% | 3.09%| 2.25%| 5.16% | 209.80% -1.79% 56.10%
T421 3.44% | 4.27% | 1.69% -1.76% 190.76% -0.96% 38.72%
T122 26.31% | -9.29% | 1.39% -7.41% 72.22% 0.62% -29.98%
T222 14.42% | 5.99% | 2.73% 0.26% 36.09% 6.78% -52.63%
T322 -17.67% | 1.71% | 2.50% 4.04% 26.43% -3.26% -12.65%
T422 -7.51% | 4.10% | 1.54% -1.79% 11.70% -1.64% 85.51%

Anexo 3:

Base de datos

Inflacion: la informacion de la presente variable para la investigacion sera
extraida del banco central de reserva BCRP.

Link:
https://estadisticas.berp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN3870
SPM/html

Tipo de cambio:

Link:
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/resultados/PN0O125
SPM/html

Tasa de interés:

Link: https://estadisticas.berp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales/tasas-de-

interes

Consumo privado:

Link:
https://estadisticas.berp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/resultados/PN025
41AQ/html

PBI:

Link:
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/resultados/PN390
29BQ/html
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Anexo 4:

a) PRECIO DEL PETROLEO GRAFICO ESTACIONARIEDAD
PRECIO DEL PETROLEO
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C) INFLACION GRAFICO ESTACIONARIEDAD
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D) TIPO DE CAMBIO GRAFICO ESTACIONARIEDAD
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G) BALANZA COMERCIAL GRAFICO ESTACIONARIEDAD
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