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RESUMEN

La presente investigacion se centrd en el estudio de la importancia de los instrumentos de la
politica econdmica en el PIB, un asunto muy debatido por los economistas de todo el mundo,
dada su relevancia para afectar las vidas de todos. En lo especifico, el estudio responde a la
necesidad de encontrar el efecto de los instrumentos de politica econdmica monetaria (tasa
de referencia de la politica monetaria) y fiscal (gasto publico de capital) en el desempefio del
PIB peruano durante el periodo 2012T1 — 2019T4. En este sentido, para el abordaje del
objetivo de estudio, se empled una metodologia econométrica sustentada en la Metodologia
de Vector de Correccion del Error (VECM). Los datos, con periodicidad trimestral y que se
emplearon en este estudio, han sido proporcionados por el Banco Central de Reserva del
Per(. En suma, los resultados sostienen que la mayor parte de la varianza en el PIB del Peru
estd explicada por las innovaciones en la misma variable. Asimismo, las innovaciones en el
Gasto de capital resultaron ser las que siguen en orden de importancia para explicar el error

de prondstico en el PIB.

Palabras claves: Politica monetaria, Politica fiscal, PIB, VECM, Gasto de capital, Tasa de

referencia de la politica monetaria, Términos de intercambio.



ABSTRACT

The present research focused on the study of the importance of economic policy instruments
on GDP, a subject much debated by economists around the world, given its relevance in
affecting everyone's lives. Specifically, the study responds to the need to find the effect of
monetary (monetary policy reference rate) and fiscal (public capital expenditure) economic
policy instruments on the performance of Peruvian GDP during the period 2012Q1 -
2019Q4. In this sense, to address the objective of the study, an econometric methodology
based on the Vector Error Correction Methodology (VECM) was used. The quarterly data
used in this study were provided by the Central Reserve Bank of Peru. In sum, the results
show that most of the variance in Peru's GDP is explained by innovations in the same
variable. Likewise, innovations in Capital Expenditure were found to be the next most

important in explaining the forecast error in Peru's GDP.

Keywords: Monetary Policy, Fiscal Policy, GDP, VECM, Capital Expenditure, Monetary

Policy Reference Rate, Terms of Trade.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

El Peru pertenece al grupo de las economias pequefias y abiertas. Asimismo, como
la mayoria de las economias latinoamericanas, es una economia primario exportadora. Por
el lado del factor externo, el componente principal de las condiciones internacionales lo
constituye el precio de las materias primas que es el principal determinante de los términos
de intercambio; por el lado del factor doméstico, el gasto publico de capital constituye el
principal motor de estimulo de la economia peruana. En la politica monetaria, la tasa de

referencia del Banco Central de Reserva del Peru es el principal instrumento.

En la historia econémica del Per(, la economia peruana presenta episodios de gran
crecimiento y de decrecimiento. Frente a estos fendmenos econdmicos, la teoria econdémica
sostiene que los responsables de las politicas econdmicas pueden reducir, a través de
diversos mecanismos, las fluctuaciones y, de esa manera, mejorar el bienestar social (Birch
& Whitta, 2009). Esto significa identificar los principales elementos que causan las
fluctuaciones en los principales agregados econémicos. Por todo lo descrito, tal como
sostiene Lucas (1977), es importante comprender la dindamica de los ciclos econdémicos para

elaborar politicas de estabilizacion adecuadas.

La literatura sobre los factores que afectan el producto y los ciclos econémicos
pueden agruparse en dos grupos. Por una parte, autores como Mundell-Fleming sostuvieron
que existe una relacion positiva entre la produccion externa y doméstica a través del canal
comercial tales como las exportaciones (Rodriguez & Vassallo, 2021). Por otro lado, los
autores como Bernanke, Gertler & Watson (1997) y Bjornland (2000) citados por Lanteri
(2011) argumentaron que las politicas macroecondémicas implementadas por los gobiernos

son las que afectan los cambios en el producto interno.

Desde esta perspectiva, la presente investigacion hace hincapié en la dltima corriente
tedrica en la que se da mayor relevancia a las politicas macroecondmicas cuando se trata de
explicar los cambios en el producto. Por ello, este estudio se adscribié en la medicién y
explicacion del efecto de los principales instrumentos de politica econdémica en las
fluctuaciones del PIB durante el periodo 2012T1 — 2019T4 en Peru. Y para efectos de
establecer las relaciones entre las variables macroeconémicas, se opt6 por el uso del Modelo
de Vector de Correccién de Error (VECM). Finalmente, se precisa que la investigacion se

estructuro en el siguiente orden: la realidad problematica, los antecedentes y el marco
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conceptual se explicaron en el capitulo uno; el marco metodoldgico se detallé en el capitulo
dos; el andlisis y la discusion de los resultados, obtenidos a través del modelo VEC, se
desarrollaron en el capitulo tres; finalmente, las conclusiones y recomendaciones se

expusieron en el tltimo capitulo.

1.1. Realidad problematica

Para los historiadores de la economia peruana, el primer periodo conocido es el
denominado periodo de la economia prehispénica. El inicio de este periodo no es conocido,
pero los historiadores lo han situado desde ¢? a.C. hasta los 8000 a.C. (Lumbreras, Kaulicke,
Santillana, & Espinoza, 2008). Desde entonces, el hombre peruano ha pasado de ser un
cazador y recolector hasta convertirse en el hombre actual que aplica las teorias econdémicas
para mejorar sus condiciones de vida. En términos agregados, esto implica que la economia
peruana, dadas las condiciones sociales, econdémicas, politicas y ambientales, ha transitado

por varios ciclos econémicos durante estos miles de afios.

Sobre este proceso, el profesor Seminario (2016) reconstruyé las series econdémicas
del Per( desde 1700 hasta el 2010 en su reciente libro El Desarrollo de la Economia Peruana
en la Era Moderna. Los datos recogidos por el profesor Seminario (2016) indican que, en el
afio 1700, el PIB per capita peruano era parecido al de Inglaterra y Espafa. En la actualidad,
Inglaterra, Espafia y otros paises europeos tienen altos ingresos, mientras que Pert no ha
tenido el mismo resultado. Una explicacion, que dio el profesor Seminario, sostiene que “los
eventos poco frecuentes y las catastrofes econémicas han tenido una enorme influencia en
el desempefio econdmico del Per( y que sin eventos extremos, el nivel de desarrollo del Per(
seria similar al de cualquier pais europeo” (Seminario, 2016, pag. 52). Thorp & Bertram
(1978) citados por Seminario (2016) argumentaron que la historia econémica postcolonial
peruana puede ser entendida como una serie de exportacion que producen resultados
modestos. Asimismo, los autores sostuvieron que la trayectoria de la economia peruana
encuentra su origen en los factores politicos e institucionales. Desde esta perspectiva, de
acuerdo a Seminario (2016), podemos identificar, en el Perd, 4 grandes crisis econdémicas
durante los dos ultimos siglos, cuyas consecuencias han sido las crisis sociales y el colapso
de las finanzas publicas. La primera crisis fue producto de la Guerra de la Independencia
cuya recuperacion toma 16 afios; la segunda fue provocada por la Guerra del Pacifico (1879-
1883) y la recuperacion tomo 24 afios; la tercera tuvo su origen en un choque externo, la

Gran Depresion que sufrio la economia mundial (1929-1932), y la recuperacion duré 5 afios;
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la ultima fue producto de un choque domestico a consecuencia de un paquete de politicas
macroecondmicas implementadas en el primer gobierno de Alan Garcia (1988-1990) que al
pais le tomo 9 afios recuperarse (Mendoza, Leyva & Anastacio, 2020). Otros de los datos
que coadyuva son los encontrados por Gonzalo & Panizza (2015). Los autores describieron
que, en la época perdida de América Latina, acaecida en la década de 1980, situacién
caracterizada como la crisis de la deuda externa, el Perd sufrid tres recesiones desde 1975
hasta 1990. Durante este periodo, en la Gltima recesion y la mas grave, correspondiente al
periodo 1987 — 1990, el PIB de Peru se contrajo en 30 por ciento y el ingreso per capita se
redujo al nivel de la década de los 60. Y a la economia peruana le cost6 un quindenio retomar
el nivel de ingreso per capita equivalente al del afio 1987.

En las ultimas décadas el desempefio de la economia peruana ha sido exitoso,
favorecido por los contextos internacionales favorables, sobre todo el que corresponde al
periodo 2002-2012, el mejor desempefio desde 1900, conocido como el “milagro peruano”.
El PIB peruano tuvo un crecimiento de 6,3 por ciento anual favorecido por los altos términos
de intercambio, el crecimiento econdmico del mundo, tasas de interés bajas y un flujo de
capitales masivos (Mendoza, 2013). Aungue el crecimiento comienza a disminuir a partir de
2012 dado que el contexto externo no fue tan favorable para el pais, en términos generales,
de acuerdo al autor, el Perd ha tenido un mejor desempefio en comparacién con la mayoria

de las economias de América Latina y el Caribe (Mendoza, 2013).

Entonces, la preocupacion es averiguar de qué modo se puede influir, de manera
sostenida, en el crecimiento del PIB peruano. Una de las respuestas, como se expuso, tiene
su origen en lo politico e institucional, cuya preocupacién se tradujo en la aprobacion de la
Politica Nacional de la Modernizacion de la Gestion Publica mediante el Decreto Supremo
N° 004-2013-PCM. En este documento se sostuvo que las razones que motivaban la
elaboracion de esta politica era el descubrimiento de una correlacion negativa entre el
crecimiento econdmico y presupuestal y la capacidad de gasto de calidad del Estado peruano.
Esto a la larga no estaria ayudando al desarrollo econémico y social de los peruanos y de ahi
la importancia de la norma cuya funcién seria realizar una reingenieria del funcionamiento
de todo el Estado peruano. Al respecto, Mendoza (2013) sostuvo que el crecimiento
econdémico no se debe al modelo de desarrollo implementado por el Gobierno de Fujimori,
que se mantiene desde 1990, sino a las politicas macroecondémicas de corto plazo (fiscales y
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monetarias) impuestas en las ultimas décadas en dos instituciones fundamentales, a saber, el

Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) y el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP).

De este modo, por el lado de la politica fiscal se han dado varias innovaciones. En el
2013, el MEF migrd hacia una regla fiscal a través de la Ley del Fortalecimiento de la
Responsabilidad y Transparencia Fiscal, que reemplazé a la Ley de Responsabilidad y
Transparencia Fiscal, promulgada en 2003, la cual, a su vez, reemplazé a la Ley de
Transparencia y Prudencia Fiscal vigente desde 1999. De acuerdo a Mendoza (2018), las dos
primeras leyes (primera generacion) buscaban reducir la deuda publica a través de la
limitacion del déficit puablico a un porcentaje del PIB. Segun el autor, estas leyes cumplieron
su objetivo dado que redujeron el coeficiente de deuda publica como porcentaje del PIB,
desde el 51 por ciento en 1999 a 20 por ciento en 2013. Sin embargo, presentaron 2
dificultades: la primera que fueron muy rigidas por lo que no se adecuaron a los cambios
econdmicos e institucionales y, la segunda, que fue prociclica dado que el déficit fiscal es
un porcentaje fijo del PIB, donde el gasto es una funcién directa del PIB, lo que implica que
en época de auge el gasto aumenta y disminuye en época de recesion. Las leyes son
prociclicas segun el propio autor. Por estas razones, surgié la regla fiscal de segunda
generacion que velan por la sostenibilidad y procura ser contraciclica al permitir que el tope
del déficit fiscal estructural sea el 1 por ciento del PIB. Por el lado de la politica monetaria,
es menester mencionar la funcion del BCRP. Grosso modo, antes del 2001, de acuerdo a
Rossini (2001) citado por Mendoza (2018), la politica monetaria consistia en la declaracion
de rangos de inflacion a través de las “Cartas de Intencion” por parte de la autoridad
monetaria. Sin embargo, desde el 2002, el BCRP empez6é a conducir la politica monetaria a
través del esquema de metas de inflacion (EMI) que consiste en que la inflacién anual debe
girar en torno al 2.5 por ciento (2002-2006) y 2 por ciento (a partir de 2007). Asimismo, el
BCRP cuenta con tres instrumentos de politica monetaria, a saber, los instrumentos de
mercado, los instrumentos de ventanilla y el encaje, que le ha permitido afrontar la Gltima
crisis (2008) por ejemplo y asi convertirse en una de las instituciones de mayor prestigio del

pais y del mundo.

En suma, este estudio se enfoco en los choques domésticos y sus contribuciones a las
fluctuaciones del PIB durante el periodo 2012T1 — 2019T4 en Peru. Es decir, se analiz6 la
influencia de los principales instrumentos de politica economica, tales como el gasto de

capital (inversion publica) y la tasa de referencia de la politica monetaria, en las
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fluctuaciones del PIB peruano. Asimismo, como dato adicional se incluyo la importancia del
factor externo, que se materializ6 en el estudio de los términos de intercambio, en el
desempefio del PIB peruano. Para el analisis se construydo un Modelo de Vector de
Correccion de Error (VECM) con datos de las variables macroecondémicas, con frecuencia
trimestral, obtenidos del BCRP.

1.2. Antecedentes de estudio
En este capitulo se tratd los estudios y aproximaciones realizados sobre los
instrumentos de politica econdmica y su efecto en el desempefio de las variables

macroecondmicas de estudio.

Desde esta perspectiva, por el lado de la politica fiscal se consideraron las
investigaciones realizadas por Zack (2015); Puonti (2016); Diaconasu, Pohoata & Socoliuc
(2019); Gonzalez (2007); Carro (2021); Wang (2018); Diaz & Revuelta (2011); Mendoza &
Melgarejo (2008) y Aparco & Konja (2019).

Zack (2015) analiz6 la relacion entre las politicas macroecondmicas adoptadas y el
desempefio econdmico de siete importantes economias de Latinoamérica (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela). Dicha investigacidn abarcé el trimestre uno
de 2003 hasta el trimestre dos de 2014. En la politica fiscal aplicada por los paises, Zack
(2015) encontr6 que Chile fue el pais con una politica fiscal mas contraciclica en
comparacion a la de otros paises. Con respecto de Colombia, Brasil y Perd, el autor explico
que se aplicaron una politica fiscal contraciclica, pero con menos intensidad que la
implementada por el pais surefio, Chile. Asimismo, en el estudio se precis6 que, durante el
periodo de estudio, los paises con politica fiscal menos contraciclica experimentaron una
mayor expansion hasta el 2011, pero también con una desaceleracion importante (Zack,
2015). En suma, el autor concluy6 que las politicas macroeconémicas adoptadas son una
herramienta de transformacion productiva y desarrollo econémico en las economias

latinoamericanas.

La investigacion realizada por Wang (2018) mediante el enfoque del Modelo de
Correccion Vectorial de Errores (VECM) multivariado, con datos mensuales (diciembre
2008 — octubre 2014 para Estados Unidos y abril 2001 — julio 2016 para Japén), presentd
evidencia de las interacciones dinamicas a largo y corto plazo entre la politica monetaria no

convencional y la politica fiscal bajo los programas de compra de activos a gran escala de

16



los bancos centrales de Estados Unidos y Japon. Los resultados mostraron que “la politica
fiscal actia como indicador principal en la combinacion de politica monetaria-fiscal en
Estados Unidos, mientras que la politica monetaria actia como indicador principal en la
combinacion de politica monetaria-fiscal en Japon” (Wang, 2018, pag. 1). Otra evidencia
encontrada fue que, en comparacion con Estados Unidos, la combinaciéon de politica
monetaria y fiscal en Japon tuvo un menor impacto en las variables macroeconémicas

durante el periodo de estudio.

Puonti (2016) estimd los efectos de los shocks de la politica fiscal sobre el PIB en
Estados Unidos mediante el Modelo de Correccion Vectorial de Errores (VECM) con datos
que cubren el periodo trimestre tres de 1981 a trimestre cuatro de 2012. En esta
investigacion, la autora demostré que un shock de gasto pablico financiado con déficit tiene
un débil efecto negativo en la produccidn, mientras que un incremento de impuestos para

financiar el gasto publico tiene un efecto positivo el Producto Interior Bruto.

Diaconasu, Pohoata & Socoliuc (2019) estudiaron la fuerza y duracion de la politica
fiscal en el crecimiento econdmico de Rumania durante el periodo 2000 — 2018 a traves del
Modelo Estructural de Correccién de Errores (SVEC). Los resultados mostraron que los
shocks de gasto publico tienen un efecto bastante pequefio y de corta duracion sobre el PIB,
no impulsan el consumo y conducen a importantes efectos de "desplazamiento™; que un
incremento de la deuda publica diluye la eficiencia de la politica fiscal, y que los

multiplicadores de impacto y de gasto publico acumulado fueron bastante bajos.

Gonzélez (2007) investigd la relacién entre la inversion publica y privada agregada
con la finalidad de verificar si la primera complementaba (efecto crowding — in) o desplazaba
(efecto crowding — out) a la segunda en Uruguay durante el periodo 1955 — 2005. El marco
teodrico y el modelo empirico empleados fueron la teoria de crecimiento y gasto publico de
Robert Barro y el Modelo de Correccion de Vector de Errores (VECM) respectivamente.
Gonzalez (2007) concluyo que existe una relacion de crowding — in entre ambos en el largo
plazo, tanto agregada como a través de componentes, cuya informacion es relevante en las

decisiones de inversién publica para promover el crecimiento econémico.

Carro (2021) analizé la evolucion del gasto publico de Argentina en el periodo 1983 —
2018 a través del Modelo de Correccion Vectorial de Errores (VECM). Los resultados

determinaron que el aumento del PIB tuvo un efecto expansivo en el gasto publico de
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Argentina. De este modo, Carro (2021) convalido la pertinencia de la Ley de Wagner que
establece que el crecimiento del gasto publico es producto del resultado de la actividad

econdémica de un pais.

Mendoza & Melgarejo (2008) estudiaron el efecto de la politica fiscal (Gasto e
Impuesto) en el PIB de Peru a través del Modelo Estructural de Vectores Autorregresivos
(SVAR). La estimacion econométrica se realizo con informacion trimestral de las variables
para el periodo 1980T1 — 2006T4. Los resultados al que llegaron los autores indicaron que
el efecto de la politica fiscal en el PIB es débil en el periodo 1980T1 — 1990T1; y, por el
contrario, en el periodo 1990T1 — 2006T4, es fuerte, coincidiendo con el periodo en el que

se fortalecieron las finanzas publicas del Perd.

Diaz & Revuelta (2011) estudiaron la relacion entre dos variables importantes, la
politica fiscal (gasto publico y social) y el crecimiento econémico de 19 paises
latinoamericanos (Venezuela, Uruguay, Republica Dominicana, Peru, Paraguay, Panama,
Nicaragua, México, Honduras, Haiti, Guatemala, ElI Salvador, Ecuador, Costa Rica,
Colombia, Chile, Bolivia, Brasil y Argentina) en el periodo 1960 — 2008 a través del Modelo
de Correccion del Error (MCE). Los autores encontraron que se cumplio la Ley de Wagner
durante el periodo de estudio. Sin embargo, después de la crisis de la década de los ochenta
que propicid un cambio estructural en los paises como Perl, Republica Dominicana,

Nicaragua, México, Haiti y Brasil, se cumplié la hipotesis keynesiana del gasto.

Aparco & Konja (2019) investigaron la relacién entre el PIB y el Gasto Publico de
Per( para el corto y largo plazo. La estimacion econométrica, que fue mediante el Modelo
de Vector de Correccion de Errores (VECM), empled informacién anual de las variables
para el periodo 1950 — 2016. Los autores concluyeron que se cumpli6 la hip6tesis keynesiana

del gasto en el corto plazo; sin embargo, en el largo plazo, se cumpli6 la Ley de Wagner.

Asimismo, por el lado de la politica monetaria se tuvieron en cuenta las investigaciones
realizadas por Zack (2015); Eleftheriou (2009); Sun, Ford & Dickinson (2010); Wang
(2018); Fung & Kasumovich (1998); Fisher, Fackler & Orden (1995), Winkelried (2005) y
Portilla, Rodriguez & Castillo (2022).

Fisher, Fackler & Orden (1995) modelaron las interacciones dinamicas entre el dinero,
precios y produccion para Nueva Zelanda, utilizando datos trimestrales (1965T1 — 1992T2),

a través del Modelo de Vector de Correccion de Errores (VECM). Los investigadores
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encontraron que la perturbacién monetaria tuvo efectos permanentes que elevaron el dinero
y los precios de forma proporcional sin afectar a la produccién a largo plazo. Asimismo, los
autores indicaron que el chogue monetario se mostr6 como el determinante mas importante
de los niveles de dinero y precios con poco efecto sobre la produccién incluso en el corto

plazo.

Wang (2018), como se mencion6 anteriormente, a través el enfoque VECM
multivariado, describi6 los impactos de la combinacion de dos politicas (monetaria y fiscal)
en las variables macroeconémicas de dos potencias econdmicas del mundo: Estados Unidos
y Japén. El estudio determind que los impactos en el caso estadounidense fueron mayores al

del japonés durante el periodo investigado.

Zack (2015) encontré que existen diferencias en la aplicacion de la politica monetaria
de varios paises de Latinoamérica. Asi concluy6 que paises como Brasil, Chile, Pert, México
y Colombia aplican regimenes de metas de inflacién; sin embargo, en los paises como
Venezuela y Argentina, la politica monetaria no contempla los regimenes de metas de

inflacion.

(...) la aplicacion de tasas de interés de politica economica en valores inferiores a la
inflacién (tasa real negativa) puede tener un efecto expansivo mientras la cuenta
corriente es capaz de financiar la salida de capitales. Sin embargo, una vez que esto
deja de suceder, el banco central se ve obligado a subir las tasas para evitar una fuerte
devaluacién de la moneda, justamente en el momento en que seria necesario reducir el

costo del dinero para fomentar el nivel de actividad. Zack (2015, pag. 122)

Asi, Zack (2015) concluyd que las politicas macroeconomicas adoptadas son una
herramienta de transformacién productiva y desarrollo econémico en las economias

latinoamericanas.

La investigacion realizada por Eleftheriou (2009) identificé la forma en que el
Bundesbank (banco central de Alemania) ajusto su tipo de interés a corto plazo con respecto
a diversos objetivos durante el periodo 1975 — 1998. Empleando el modelo VEC, el estudio
demostra la existencia de una tendencia estocastica comun entre el tipo de interés oficial, la
tasa de inflacion nacional y la medida de la actividad economica que se califica como una

regla del tipo de interés — similar a la regla de Taylor.
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Fung & Kasumovich (1998) realizaron estudios sobre la transmision de los shocks de
politica monetaria en varios paises industrializados (Reino Unido, Canada, Alemania,
Francia, Estados Unidos y Japon) empleando datos de periodicidad trimestral (1954 — 1995)
a través del modelo VEC. Los resultados encontrados indicaron una concordancia con la
postura de que el stock de dinero tiene un rol activo en la transmision de la politica monetaria.
Asimismo, los resultados sugirieron que la politica monetaria tiene una influencia limitada
en la produccion real; sin embargo, son relevantes — prometedores sostienen los autores —

para los objetivos nominales.

Sun, Ford & Dickinson (2010) comprobaron los efectos diferenciales de las
perturbaciones de la politica monetaria en los balances de los bancos de distintas categorias
de bancos (bancos agregados, bancos estatales y bancos no estatales), asi como sobre las
variables macroeconémicas (produccion, indice de precios al consumo, exportaciones,
importaciones y reservas de divisas). Los Modelos Vectoriales Autorregresivos (VAR) y el
VEC permitieron descubrir los mecanismos de transmision de la politica monetaria en China
durante el periodo 1996 — 2006. Los resultados de la investigacion indicaron que existen tres
canales de transmision: un canal de préstamos bancarios, un canal de tipos de interés y un

canal de precios de los activos.

En el caso peruano, Winkelried (2005), mediante el método VECM, analiz6 los
mecanismos de transmision de la politica monetaria durante el periodo 1993T1 — 2003T4.
El autor encontrd que “se ha evidenciado la presencia de un canal de tasa de interés por el
cual acciones del Banco Central afectan la demanda agregada y la inflacion” (Winkelried,
2005, pag. 298). En estudios recientes, Portilla, Rodriguez & Castillo (2022) analizaron la
evolucion de la politica monetaria peruana durante el periodo 1996T1 — 2019T4 a través del
Modelo Vectorial Autorregresivo (VAR) de parametros variables en el tiempo con
volatilidad estocéstica (TVP-VAR-SV). Las conclusiones indicaron que la politica
monetaria ha contribuido en Pert a una menor volatilidad macroeconémica al (i) reducir la
inflacion promedio de largo plazo, (ii) aumentar la respuesta de la tasa de crecimiento del

Producto Interior Bruto a la tasa de intereés, y (iii) ser mas predecible.

Y, finalmente, por el lado del sector exterior, Lanteri (2011), a través del modelo VEC
estructural (SVEC), en el periodo 1980 — 2009 de la economia argentina, determino que los
choques de los términos de intercambio tienen un efecto positivo sobre el PIB real y que la

principal fuente de las fluctuaciones del producto esta explicada por los choques de oferta
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agregada. En el caso peruano, Izquierdo, Romero & Talvi (2008) estudiaron la relevancia de
los factores externos (la demanda externa, la relacién de intercambio y las condiciones
financieras internacionales) en el crecimiento medio trimestral del PIB para el periodo 1990
— 2006 en las siete mayores economias latinoamericanos (LAC7: Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Peru, Venezuela, México). A través de la metodologia VEC, los investigadores
encontraron que los factores externos explicaron una parte significativa de la varianza del
crecimiento del PIB de LAC7 y que los choques externos producen respuestas significativas.
Finalmente, el estudio indic6 que los aumentos puntuales de los precios de las materias
primas o las reducciones de los diferenciales de los tipos de interés generaron efectos de
nivel sobre la produccion, que pueden traducirse en fases de crecimiento relativamente
prolongadas por encima de la media, dadas las fricciones implicitamente recogidas por el
término de correccién del error. Sin embargo, este crecimiento no indicaria que fuera
sostenido. Es decir, aunque el crecimiento fuera superior a la media durante algin tiempo,
sus efectos pueden acabar disipandose a medida que se corrigen las fricciones, incluso si los

factores externos sigan siendo favorables.

1.3. Teorias relacionadas al tema
1.3.1.La produccion

En el siglo XIX, la Gran Depresion de la década de 1930 convirtié a la
produccion y el empleo en las variables de estudio mas importantes en macroeconomia; es
mas, el alto desempleo y la recesion, en los paises capitalistas avanzados, indujeron al
estudio de las variables macroeconémicas para determinar sus causas, efectos econémicos y
sociales adversos y plantear soluciones (Jiménez, 2006). El estudio de la medicion de la
economia nacional fue realizado por dos economistas: Simon Kuznets (Universidad de
Harvard) y Richard Stone (Universidad de Cambridge). Los economistas después recibieron
el Premio Nobel de Economia por sus contribuciones al desarrollo de la contabilidad

nacional en 1971 y 1984 respectivamente (Blanchard, Amighini, & Giavazzi, 2012).

Actualmente el indicador de la produccion agregada en la contabilidad nacional
se denomina Producto Interior Bruto (PIB). La ciencia economica distingue dos tipos de
PIB: el real y el nominal. La medicién de la produccion de un pais se puede realizar de tres
formas: como valor de mercado de la produccidn, como gasto total y como renta de capital
y trabajo (Bernanke & Frank, 2007). La produccion medida a través del PIB, como valor de

mercado de todos los bienes y servicios finales producidos en un pais durante un determinado
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periodo de tiempo, consiste en sumar los valores de mercado de todos los bienes y servicios
finales (Mankiw, 2012). Por el método del gasto, el PIB se define de la siguiente manera:

PIB=C+I+G+X-M

En ecuacion anterior, C es el consumo, | es la inversion, G representa el gasto

del gobierno, X son las exportaciones y M son las importaciones.

Finalmente, el método de la renta de capital y de trabajo sostiene que el ingreso
derivado de las ventas de los bienes y servicios se distribuye entre los trabajadores (renta de
trabajo) y los propietarios del capital (renta de capital). Por lo tanto, un gasto (compra de
bienes y servicios) es un ingreso para el que produce esos bienes y servicios, lo cual se

distribuye entre la renta de capital y de trabajo.

1.3.2.Politica economica
De acuerdo a Jiménez (2006), las politicas macroeconémicas son disefiadas en
funcién de determinados objetivos econdmicos, pero quién decide y establece las prioridades
de dichos objetivos es el policy maker (responsable de formular la politica). Y aunque esto
sea cierto, de acuerdo al autor, existe un consenso entre los economistas en que la
estabilizacion de la economia y el control de la inflacién son objetivos de corto plazo;
asimismo, el crecimiento del empleo, el crecimiento del producto y el equilibrio de la cuenta

corriente de la balanza de pago son objetivos de mediano plazo.

Las politicas macroeconomicas se dividen en politica fiscal, monetaria y
estructural (Bernanke & Frank, 2007). De modo que la capacidad de eleccion de los
impuestos (T) y el gasto publico (G) corresponde a la politica fiscal (Blanchard, Amighini,
& Giavazzi, 2012). Esta que puede ser expansiva (disminucién de los impuestos, T, y
aumento del gasto publico, G) o restrictiva (incremento de los impuestos, T, y disminucion
del gasto publico, G) tiene como objetivo influir en la produccion nacional. Y las decisiones
concernientes a la oferta de dinero constituyen la politica monetaria y puede ser expansiva
(aumento de la oferta monetaria) o contractiva (disminucion de la oferta monetaria)

conforme a Mankiw (2012).

Para el caso peruano, que es una economia pequefia y exportadora de materias
primas, Mendoza (2018), de acuerdo a las normas vigentes, describié que el gasto no

financiero del gobierno general (G), que es el principal instrumento de la politica fiscal a
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cargo del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), puede describirse de la siguiente

manera.
G=T+IK+SPEP — 1+ DF

Conforme a la ecuacion, T son los ingresos estructurales del gobierno general,
IK representa los ingresos de capital del gobierno general, SPEP es el superavit primario de
las empresas publicas, | representa los pagos de los intereses y DF es el déficit del sector

publico.

Asimismo, la politica monetaria, a cargo del Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP), de acuerdo a Mendoza (2018) y conforme a las normas peruanas vigentes, se

compone de la siguiente manera:

Figura 1

Instrumentos del Banco Central de Reserva del Peru

a. Certificado de Deposito del BCRP (CD
BCRP)

b. Certificados de Depésito Reajustables del

BCRP (CDRBCRP)
1. Instrumentos de
mercado .
c. Compra temporal con compromiso de
recompra (REPOS)
d. Compra - venta de moneda extranjera
Instrumentos a. Crédito de regulacion monetaria

b. REPO directa
2. Instrumentos de
ventanilla

c. Operaciones SWAP
3. Encaje

d. Depositos Overnight

Fuente: Mendoza (2018), BCRP

De este modo, conforme a la figura 1, los instrumentos de mercado, los
instrumentos de ventanilla y el encaje son los principales instrumentos de politica monetaria
del BCRP (Mendoza, 2018).
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1.4, Formulacion del problema
¢ Qué efectos tuvieron los instrumentos de la politica econémica en el PIB en el periodo
de 2012T1 — 2019T4 en Perd?

1.5. Justificacion e importancia

Esta investigacion abordo los efectos y las relaciones entre los principales
instrumentos de la politica econdmica en la tasa de crecimiento del PIB en Peru. En primera
instancia, se indago el efecto del gasto de capital en el PIB. Esta aproximacion nos ayudo a
comprender la dimension de los efectos de la inversion en formacion de capital, principal
instrumento de la politica fiscal, que contribuye al crecimiento econémico. Asimismo, por
el lado de la politica monetaria, se investigé el efecto de la tasa de referencia de la politica
monetaria en el PIB. En suma, es una aproximacion a la eficiencia de los principales
instrumentos de la politica econémica implementadas por el Ministerio de Economia y
Finanzas y el Banco Central de Reserva del Perd. Asimismo, dado que la economia peruana
es una economia abierta al mercado mundial fue importante verificar qué funcion

cumplieron los términos de intercambio en el crecimiento del PIB peruano.

Finalmente, el analisis de los principales instrumentos de la politica econémica ayuda
la comprensién de los mismos y permite tomar mejores decisiones. Asimismo, esta
investigacion es una aplicacion de los libros de economia y econometria a nivel de pregrado
que tratan sobre la politica econdmica y su importancia en el crecimiento y desarrollo de un
pais. Por ello, esta aproximacion es una contribucion a la generacién de informacion para
un mejor abordaje y comprension de la politica econémica aplicada por los gobiernos, tan

importantes para las personas, que tiene efecto en el desempefio de la economia del pais.

1.6. Hipotesis
H, = Los instrumentos de la politica econdmica no tienen efecto en el PIB durante el
periodo 2012T1 — 2019T4 en Perd.

H; = Los instrumentos de la politica econdmica tienen efecto en el PIB durante el
periodo 2012T1 — 2019T4 en Perd.

1.7. Objetivos de la investigacion
1.7.1.Objetivo general
Determinar el efecto de los instrumentos de la politica econdémica en el PIB en
el periodo 2012T1 —2019T4 en Perd.
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1.7.2.Objetivos especificos.
Identificar los principales instrumentos de la politica fiscal y de la politica

monetaria en Peru.

Utilizar un Modelo de Vector de Correccién de Error (VECM) para relacionar

los instrumentos de la politica fiscal y de la politica monetaria con el PIB en Peru.

Describir el efecto de los instrumentos de la politica fiscal y de la politica
monetaria en el PIB durante el periodo 2012T1 — 2019T4 en Peru obtenidos a través del
Modelo de Vector de Correccion de Error (VECM).

1.8. Limitaciones

Una de las limitaciones de la investigacion fue el periodo considerado que consta de 8
afios. Para unas conclusiones mas robustas, se requiere una mayor data y mejorar la
metodologia. En este sentido, este estudio es una aproximacion a los efectos de los
instrumentos de la politica econdmica y no constrituye una investigacion concluyente sobre

los mismos.
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CAPITULO II: MATERIAL Y METODO
2.1. Tipoy disefio de la investigacion
2.1.1. Tipo de investigacion

Es correlacional porque se determind la relacion entre los instrumentos de la
politica econdmica y la variacion del PIB en Peru. Es una investigacion cuantitativa porque
estd sustentada en la recopilacion de informacién y su respectivo analisis, con datos
numéricos concretos y modelo econométrico, de la realacion entre los instrumentos de la
politica economica y el PIB. Es descriptiva porque esta basada en la descripcion de la
evolucion de las series econdmicas y de la relacion entre ellas obtenidas a través de la
metodologia VECM.

2.1.2.Disefo de la investigacion
El disefio de este estudio es no experimental porque se analizé el efecto de los
instrumentos de la politica econdmica en el PIB en el periodo 2012T1 — 2019T4 para el caso

peruano.

2.2. Poblacion y muestra

En este estudio, la informacion utilizada fueron las series de tiempo publicadas por la
autoridad monetaria (BCRP). La muestra comprendid las series de tiempo, de periodicidad
trimestral (primer trimestre de 2012 — cuarto trimestre de 2019), que se detalla a

continuacion:

o Producto Interior Bruto (PIB) real. Son las variaciones porcentuales reales
anualizadas del PIB. La periodicidad es trimestral.

o Instrumento de la politica fiscal. Son los Gastos no financieros del gobierno
general (como porcentaje del PIB) denominado Gasto de capital. La periodicidad es
trimestral.

o Instrumento de la politica monetaria. Es la Tasa de referencia de la politica
monetaria (TRPM). La serie de periodicidad trimestral es el resultado de la media aritmética
(3 meses) de la serie mensual.

o Factor externo. Esta representado por los Términos de intercambio (var% 12
meses). La serie de periodicidad trimestral es el resultado de la media aritmética (3 meses)

de la serie mensual.
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2.3. Variables y operacionalizacion
2.3.1.Variables
En primera instancia, conforme al Modelo de Vector de Correccion de Error
(VECM), se considera que todas las variables son enddgenas. Sin embargo, dado que el
proceso de la determinacion del modelo exige cierto criterio y orden, las variables se

ordenaron de la siguiente manera:
Variable enddgena: Producto Bruto Interno.

Variable exdgena: Gasto de capital, Tasa de referencia de la politica monetaria

y los Términos de intercambio.

2.3.2.Operacionalizacion

En la tabla 1 se detall6 la operacionalizacion de las variables.

Tabla 1
Operacionalizacion de las variables

) . » ) Técnica de recolecciéon de
Variables Dimensién Indicador
datos

Variaciones o )
o Analisis documentario/
Crecimiento  Producto Bruto  porcentuales reales o
Reportes estadisticos/

BCRP

econémico Interno anualizadas
(Trimestral)

Andlisis documentario/

Instrumento de Gasto de Porcentaje del PIB o
A _ _ Reportes estadisticos/
politica fiscal capital (Trimestral)
BCRP
Tasa de . )
Instrumento de _ Analisis documentario/
i referencia de la ) o
politica i Tasa (Trimestral) Reportes estadisticos/
) politica
monetaria ) BCRP
monetaria
o Analisis documentario/
Términos de ) o
Factor Externo ) Tasa (Trimestral) Reportes estadisticos/
intercambio

BCRP

Fuente: Elaboracion propia
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2.4. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos, validez y confiabilidad
2.4.1. Técnicas de recoleccion de datos
Consistié en el analisis documental que se sustentd en la obtencion de la
informacidn relacionada a las series de tiempo. Asimismo, para el analisis cuantitativo, los
datos, comprendidos del periodo entre el primer trimestre de 2012 y el cuarto trimestre de
2019, fueron obtenidos de la pagina web del BCRP.

2.4.2. Instrumentos de obtencion de informacion
El proceso de recopilacion de informacion relacionado a las series econémicas
se realizd con el programa Excel. Asimismo, la depuracion de los mismos se realizo6 en el
mismo programa informatico. Finalmente, las series fueron migradas al paquete estadistico

EViews para su respectivo procesamiento y analisis.

2.4.3.Procedimientos para la obtencion de informacion
De acuerdo a la naturaleza del proyecto de investigacion, el procedimiento de
recoleccion de los datos consistié en la revision de la bibligrafia relacionada a las sereies
econdmicas. Luego, el siguiente paso consistio en el ingreso a la pagina web del BCRP y la
bldsqueda y ubicacion de las series. Finalmente, las series (frecuencia trimestral y mensual)
fueron descargadas en formato Excel y, previa depuracion, fueron migradas al paquete
estadistico EViews en el que se realizaron todos los procesos necesarios concernientes a la

investigacion.

2.5. Plan de analisis estadistico de datos
Esta etapa consistio en la construccién y depuracion de las series econémicas en el

programa Excel y la estimacion del modelo en el paquete estadistico EViews.

De esta manera, en Excel, las series de periodicidad mensual, los Términos de
intercambio de comercio exterior y la Tasa de referencia de la politica monetaria, fueron
convertidas a series trimestrales a través de un proceso simple: media aritmética de los datos

gue conforman un trimestre.

En EViews, previamente la serie econdmica Gasto de capital fue destacionalizada a
través de Census — X — 12; las demas variables se mantuvieron en su version original y
transformada a través del programa Excel. Luego, se graficaron las variables
macroeconomicas y se describié el comportamiento de los mismos. Este primer proceso, es

decir, la observacidn de las series, dio una idea preliminar de que estas no eran estacionarias.
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Asimismo, dado que el modelo a ser estimado era el del Vector de Correccion de Error
(VECM), se determiné que las series se encontraran cointegradas, verificando que tuvieran
el mismo orden de integracion. Este procedimiento se realizo partiendo del conocimiento
establecido de que el orden de integracion de una serie es el nimero de raices unitarias que
esta posee. Asimismo, es practica establecida en este tipo de procedimientos que el camino,
para convertir una serie no estacionaria en una estacionaria, es la diferenciacion de la misma
y que el orden de integracion es también el nUmero de veces que se requiere diferenciar una

serie para volverla estacionaria (Court y Rengifo, 2011).

Entonces, se procedi6 a ejecutar un test de raiz unitaria para determinar que las series
sean no estacionarias. El test de raiz unitaria que se aplicé a las series en niveles fue el de
Dickey — Fuller Aumentado. El estadistico — t de los test se ubicaron dentro de la zona de no
rechazo de la hipétesis nula por lo que se concluy6 que todas las series en niveles tienen raiz
unitaria. Asimismo, se realizé el test de raiz sobre las series en primeras diferencias. Los
resultados del test de Dickey — Fuller Aumentado determinaron que, para todas las series en

primeras diferencias, se rechazaba la hipétesis nula de raiz unitaria.

Comprobada la no estacionariedad de las series, se procedio a realizar un test de
cointegracion. Este procedimiento se realiz6 con base a la teoria que sostiene que las series
de tiempo que no son estacionarias pueden tener una combinacion lineal estacionaria (Court
y Rengifo, 2011). Es decir, las variables en cuestién se mueven alrededor de una relacion de
equilibrio de largo plazo que es, en definitiva, estacionaria. Entonces, asi, la teoria nos indica
que las series macroecondmicas estan cointegradas y la combinacion lineal estacionaria es
denominada ecuacion de cointegracién. La prueba de cointegracién que se emple6 en este
proceso fue el Test de Johansen. El resultado, en este caso, el test de la traza, indico que

existe una ecuacion de cointegracion para las series empleadas en el modelo.

Finalmente, conforme con el Test de Cointegracion de Johansen, se procedio a estimar
el Modelo de Vector de Correccion de Error (VECM). Asimismo, se realizd un analisis
descriptivo de la funcion de impulso respuesta y de la descomposicion de la varianza del

modelo VEC estimado.

2.6. Criterios éticos
Esta investigacion se rige por la sintesis de los requisitos de la ética de la investigacion

realizada por el bioeticista e investigador, Ezekiel J. Emanuel. Emanuel, quien afirmé que
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los requisitos para garantizar la correccion ética de una investigacion son basicamente siete
(Barrio & Simon, 2006). En la presenta investigacion se ha considerado los siguientes

criterios éticos:

1. Valor social o cientifico. La investigacion busca el beneficio para las personas de
manera colectiva y de manera individual ya que el conocimiento de los impactos de las
variables involucradas permitird su uso razonable. El principio ético que se aplica en este

caso es el de la beneficencia y la justicia.

2. Validez cientifica. El disefio metodoldgico estd adecuado a los objetivos del estudio,
la seleccion oportuna de los contextos y los informantes y la interpretacion acertada de los
resultados respaldados por un software de medicion de la ciencia econémica, el EViews. El

principio ético involucrado es la beneficencia y la no maleficencia.

3. Razon riesgo-beneficio favorable. Se justifica la importancia y el nivel de alcance
del estudio y no existe ningun riesgo emocional a nivel individual y nivel colectivo. El

principio pertinente en este requisito es la no maleficencia y la justicia.

4. Consentimiento informado y respeto a los participantes. La investigacion usé los
datos del BCRP, respetando las normas establecidas, y luego procedio a realizar un anélisis
estadistico. Este sentido, se hace cumplimiento del principio ético de la autonomia y la no

maleficencia.

5. Evaluacion independiente. Existe una disyuntiva entre el uso de las politicas fiscal
y monetaria y sus impactos en la historia econémica. Se describe detalladamente sus
impactos en un contexto histérico y actual y la convergencia y divergencia de las dos

politicas econdmicas. El principio ético en cuestion es la justicia.

6. Seleccidn equitativa de los sujetos. La seleccion de la base de datos se basé en un
criterio técnico basado en la especializacion de la entidad. EI BCRP es la entidad
especializada en el manejo, datacion, analisis y comunicacién de las series consideradas en

el estudio. En este sentido se hace uso del principio basico de la justicia y la no maleficencia.

2.7. Criterios de rigor cientifico
Entre los criterios de rigor cientifico, se evoca los criterios racionalistas (Arias &

Giraldo, 2011) que son los siguientes:
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1. La validez. Los indicadores macroecondémicos, obtenidos del BCRP, son una
medida empirica que reflejan adecuadamente el dinamismo de los instrumentos de la politica

econdmica (fiscal y monetaria) y del crecimiento de la economia en el Perd.

2. La confiabilidad. EI modelo de la demanda agregada y de la oferta agregada es un
modelo econémico ampliamente debatido y aceptado y que consiste en diagnosticar, medir
y predecir los efectos de los instrumentos de la politica econémica en la economia de un
pais. En tal sentido, es una técnica que, aplicada a la economia peruana, refleja el mismo

resultado.

3. La objetividad. EI empleo de la estadistica y del paquete estadistico EViews en la
estimacion del Modelo de Vector de Correccion de Error (VECM) garantizé el rigor de

objetividad que requiere la investigacién cientifica en todos sus procedimientos.
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CAPITULO Ill: RESULTADOS
3.1. El modelo de Vector de Correccion de Error (VEC)
3.1.1.Los datos
En esta investigacion, tal como se sostuvo en el capitulo anterior, se consideraron
las series de tiempo de periodicidad trimestral, a saber, el Producto Interior Bruto Real, el
Gasto de capital, la Tasa de referencia de la politica monetaria y los Términos de
intercambio. En este capitulo, como estudio preliminar, se abordd y describio el

comportamiento de las variables macroecondmicas durante el periodo considerado.

Figura 2

Peru: Producto Bruto Interno (variaciones porcentuales reales anualizadas)

| | | ' | | | ' | | | ' | | | ' | | | ' | | | ' | | | ' | | |
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: BCRP. Elaboracion propia

El desempefio de la economia del Per( se puede dividir en dos sub periodos
segun se puede apreciar en latabla 2. Asi, en el subperiodo 2011 — 2013, la economia peruana
crecio a una tasa promedio anual de 6,1 por ciento debido al favorable desempefio del
consumo Yy la inversion tanto del sector publico como privado. Los datos, registrados por el
INEI (2019), sostienen que el consumo privado se incrementé en 6,8 por ciento, el consumo
del gobierno creci6 7,7 por ciento, y la inversion bruta de capital se expandié en 10,1 por

ciento. Asimismo, las exportaciones crecieron en 2,6 por ciento y las importaciones en 8,7
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por ciento. La economia peruana, desglosada por actividades econdmicas, estuvo impulsada
por el crecimiento de la manufactura (4,9 por ciento), la construccion (9,5 por ciento), el

comercio (7,3 por ciento) y otros servicios (7,2 por ciento).

Tabla 2

Principales impulsos de la economia peruana (variacion porcentual)

Periodo/Afos Principales impulsos de la economia peruana

*Las exportaciones crecieron en 5,5 por ciento.

*Las importaciones crecieron en 13,6 por ciento.

* Se dieron importantes inversiones privadas: mineria, entre otros.
*Se redujo el IGV y el ISC de los combustibles.

2011 | * Se redujo los aranceles a las importaciones.

* Entr6 en vigencia el nuevo régimen tributario y contributivo de la
mineria.

*Se cre0 el Ministerio de Desarrollo e Inclusion Social (MIDIS)

Sub * Se aprobd la Ley de consulta previa.

periodo *Aumentd el consumo e inversidn tanto privada como publica.
2011-2013 * Se ejecutaron nuevos proyectos mineros de Chinalco Per( y
2012 Xstrata. _ 3 3
* La continuacion de los proyectos de expansion de las plantas de
produccién de Malvinas y Pisco realizada por Pluspetrol Camisea.
*Desarrollo de proyectos habitacionales y de centros comerciales.

*La inversion privada creci6 en 3,6 por ciento.

*La inversion publica aumentd principalmente en el sector
transportes, educacion (infraestructura) y salud (equipamiento).
* Las exportaciones se redujeron en -0,6 por ciento.

2013

*Las exportaciones se contrajeron en -3,8 por ciento en 2014.
2014- | *Las exportaciones crecieron en 11,4 por ciento en 2016.
2016 | *La inversion privada disminuy0 en tres afios consecutivos a una tasa

Sub promedio de -5,4 por ciento reflejada en una menor inversién minera.
periodo 2017 *La inversion bruta fija privada crecié en 2,4 por ciento.
2014-2018 *Las exportaciones crecieron en 8,1 por ciento.

*La inversion bruta fija privada creci6 en 3,8 por ciento reflejada en
2018 | una mayor inversion minera.
*Las exportaciones crecieron en y 4,1 por ciento.

Fuente: INEI (2019)

En el segundo subperiodo 2014 — 2018, la economia peruana tuvo una tasa de
crecimiento anual de 3,2 por ciento. La causa de esta menor tasa de crecimiento se debi6 a
la desaceleracion de la demanda interna motivada por la contraccién de la inversion (-1,1
por ciento), principalmente de la inversion bruta fija privada. EI decrecimiento de la
inversion privada desde el 2014 al 2016 estuvo explicada, en parte, por la evolucion de las
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inversiones mineras que tuvo su pico en el 2013 para terminar declinando en el 2014 hasta
el 2016. Asimismo, la otra causa fue la desaceleracion del consumo privado.

Por el lado del Gasto publico, conforme a la Declaracion sobre el Cumplimiento
de la Responsabilidad Fiscal, periodo 2012-2019, se precisa que la evolucion del gasto de
capital tuvo su mayor volumen en el afio 2013, impulsado por la formacion bruta de capital
(inversion publica), que crecid en 9,8 por ciento en términos reales respecto del 2012. Este
crecimiento fue impulsado por el sector Transportes y Comunicaciones. En el 2013, los otros
gastos de capital crecieron 44,9 por ciento en términos reales en relacién a lo ejecutado en
el 2012. Este crecimiento se explicd por el incremento de las transferencias de capital para
la ejecucion de obras publicas en saneamiento y electrificacion. En el 2014, la inversién
publica fue 1,8 por ciento menor en términos reales respecto del 2013 debido a la menor
inversion en Gobiernos Regionales (-17,8 por ciento real) y Gobiernos Locales (-6,3 por
ciento real). En el 2015, la inversion del sector publico tuvo una disminucion de -12,3 por
ciento real a causa de los problemas de ejecucion de los gobiernos regionales y locales (inicio

de gobierno de las autoridades elegidas).

Figura 3

Peru: gasto de capital (Porcentaje del PIB)
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Fuente: BCRP. Elaboracion propia
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En el 2016, la inversion publica cay6 13,6 por ciento real, explicado
principalmente por las trabas heredadas (Linea 2 del Metro de Lima) y al efecto de ciclo
politico (cambio de autoridades). En el 2017, el gasto de capital crecié 7,8 por ciento real
debido a la mayor ejecucion en obras de agua potable y alcantarillado, asi como la ejecucién
de las obras de los Juegos Panamericanos. En el 2018, el gasto de capital tuvo una variacion
de 8,2 por ciento real con respecto al 2017 favorecido por las obras de infraestructura de
transporte, saneamiento, sistema de riego, infraestructura educativa y de salud y la mejora
de las normativas a la gestion de inversion (invierte.pe). En el 2019, el gasto de capital tuvo
una variacion de -4,9 por ciento real con respecto al afio anterior condicionado por el primer

afio de gestion de las autoridades regionales y locales.

Con respecto al desempefio de los términos de intercambio, se verifica que paso
de 122,1 (2011) a 100,1 (2015). Esta evolucién de los términos de intercambio se dio en un
contexto en el que la economia mundial entr6 en un proceso de reajuste y adecuacion de la
actividad econémica con tasas moderadas de crecimiento del orden del 3,0 por ciento (INEI,
2019).

Figura 4

Peru: términos de intercambio (Media aritmética- variacion 12 meses)
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Fuente: BCRP. Elaboracion propia
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Durante el 2016 se verifico una mejora en los términos de intercambio de 1,1
por ciento en un contexto de reactivacion de las economias del mundo (INEI, 2019). En el
2017, conforme a la misma entidad, los términos de intercambio mejoraron y presentaron
una variacion del 7,2 por ciento como consecuencia del incremento de los precios de las
exportaciones (materias primas) y de la disminucion de los precios de importacion en un
contexto de crecimiento del producto de la mayoria de las economias avanzadas y
emergentes. Finalmente, en el afio 2018, se registrd una disminucion en el valor de los
términos de intercambio en 0,9 por ciento debido a un mayor incremento de los precios de
la importacién en relacion a los precios de exportacion en el contexto de debilitamiento del
ritmo de crecimiento de la economia mundial y del volumen mundial de mercancias (INEI,
2019).

Por el lado de la Tasa de referencia de la politica monetaria, de acuerdo a los
reportes de inflacién del BCRP, esta se mantuvo en 4,25 por ciento durante el 2012. Esta
decision se dio conforme a la persistencia de la incertidumbre en los mercados financieros
internacionales y la reversion de los choques de oferta que elevaron la tasa de inflacion
durante el 2011.

Figura 5

Per(: tasa de referencia de la politica monetaria
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En noviembre de 2013, el BCRP redujo la tasa a 4 por ciento conforme a la
prevision de que la tasa de inflacion retornaria al rango meta luego de una reversion de los
factores de oferta que elevaron transitoriamente la inflacién. En julio de 2014, la tasa se
redujo a 3,75 por ciento conforme a cuatro factores: i) las expectativas de inflacion
permanecieron dentro del rango meta de inflacion, ii) el crecimiento del PIB continud por
debajo del potencial, iii) se verificaron sefiales claras de recuperacion de las economias del
mundo, iv) los factores de oferta, que aumentaron la inflacion, fueron moderados. En
setiembre del mismo, la tasa se redujo en 3,50 por ciento consistente con la convergencia de
la inflacién a 2 por ciento en un contexto de un ciclo econdmico mas debil de lo esperado.
En enero de 2015, la tasa se redujo a 3,25 por ciento conforme a la proyeccion de la inflacion
que convergia mas rapidamente a 2 por ciento debido a que los menores precios de
internacionales del petréleo se habian trasladado al mercado interno y la actividad
econdmica se mantuvo por debajo de su nivel potencial. En setiembre de 2015, la tasa se
incremento a 3,5 por ciento conforme a las expectativas de inflacion del 2016 que se habian
incrementado hasta el tope del rango meta de inflacion. Asimismo, en diciembre del mismo
afio, la tasa se incremento a 3,75 por ciento conforme a las expectativas de inflacion del 2016
que se habian incrementado hasta ubicarse por encima del limite superior del rango meta.
Entre enero y febrero de 2016, dado que los riesgos al alza de la proyeccion de inflacion se
materializaron, la tasa se incrementd a 4,25 por ciento, esto con la finalidad de favorecer la
convergencia de las expectativas de inflacion al rango meta y limitar los efectos de segunda
vuelta en la formacion de precios. En mayo de 2017, el BCRP redujo la tasa a 4 por ciento
en concordancia con la disminucion de la inflacién, que se ubico alrededor del limite superior
del rango meta, y las expectativas de inflacion a doce meses que se mantuvieron dentro del
rango meta. Asimismo, dado que la inflacién y las expectativas de inflacién a doce meses se
mantuvieron dentro del rango meta, el BCRP redujo la tasa a 3,75 por ciento en julio, 3,50
por ciento en setiembre, 3,25 por ciento en noviembre y 2,75 por ciento en marzo de 2018.
Finalmente, en un contexto de cierre mas gradual de la brecha del producto con respecto a
lo esperado y un sesgo a la baja en la proyeccién de la inflacion, el BCRP redujo la tasa a

2,5 por ciento en agosto y a 2,25 por ciento en noviembre de 2019.

En suma, conforme a los propdsitos de esta investigacion, a través del analisis
visual, se pudo esbozar que ninguna de las series es estacionaria. Asimismo, otro elemento

importante para este estudio era investigar si las series consideradas se encuentran
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cointegradas, es decir, poseen el mismo orden de integracion. Este dato Gltimo es de suma
importancia dado que, solo en estas condiciones, seria posible utilizar el modelo VEC. Por
ello, se procedio a aplicar un test estadistico que permitiera concluir con respecto al orden

de integracion de las series.

3.1.2. Test de raiz unitaria
La herramienta, entre otras, para verificar la estacionariedad de una serie
econdmica es el test de raiz unitaria (Court y Rengifo, 2011). Por ello, se realiz6 el Test de
raiz unitaria de Dickey — Fuller Aumentado a las variables consideradas en esta

investigacion.

Como se puede verificar en la tabla 3, el estadistico t se ubico por dentro de la
zona de no rechazo de Ho; por lo tanto, no se rechazo la hipétesis nula de que todas las series
en niveles presentan raiz unitaria. De este modo, se concluy6 que todas las series econémicas

no son estacionarias al 5 por ciento de significancia en el periodo 2012T1 — 2019T4.

Tabla 3
Pruebas de raiz unitaria, series en niveles, 2012T1 — 2019T4. Test de Dickey — Fuller
Aumentado
. t — estadistico | Valor critico S Rechazar Ho
de prueba al 5% al 5%
PIB -2.948821 -2.971853 0.0525 No
Gasto de capital -0.881681 -2.963972 0.7801 No
Términos de Intercambio -2.762589 -2.963972 0.0758 No
TRPM -1.142654 -1.952473 0.2247 No

Nota: Con intercepto. EI TIRPM es sin intercepto ni tendencia.

Fuente: Elaboracion propia

Asimismo, teniendo en cuenta que nos interesa las relaciones de largo plazo, se
verificd que, en primer lugar, si ambas series son integradas de orden 1y, en segundo lugar,
si existe un vector de cointegracion entre las variables que permita utilizar un modelo de
correccion de errores (Court y Rengifo, 2011). Entonces, se realizé el test de raiz unitaria
sobre las series econdmicas en primeras diferencias, esto con la finalidad de verificar si

diferenciando las series es suficiente para que sean I (0), es decir, estacionarias.
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Tabla 4

Pruebas de raiz unitaria, series en primeras diferencias, 2012T1 — 2019T4. Test de Dickey

— Fuller Aumentado

: t — estadistico | Valor critico Rechazar Ho
Series P — valor
de prueba al 5% al 5%
PIB -3.826722 -2.976263 0.0074 Si
Gasto de capital -4.432330 -2.976263 0.0017 Si
Términos de Intercambio -4.145444 -2.963972 0.0031 Si
TRPM -2.344656 -1.952473 0.0207 Si

Nota: Con intercepto. EI TIRPM es sin intercepto ni tendencia.

Fuente: Elaboracion propia

Conforme a la tabla 4, se verificd que las series son | (1), que es una condicién

para la cointegracion.

3.1.3. Test de cointegracion
Conforme al resultado de la seccién anterior, se considero la teoria de que las
series econdmicas que no son estacionarias pueden contener una combinacion lineal
estacionaria. Es decir, las variables macroeconomicas pueden moverse alrededor de una
relacion de equilibrio de largo plazo que es, en definitiva, estacionaria. Es asi que se procedid
a utilizar el método de cointegracion de Johansen con la finalidad de determinar los vectores

de cointegracion (Court y Rengifo, 2011).

Tabla 5
Test de Cointegracion de Johansen, 2012T1 — 2019T4

NUmero de Test de rango de cointegracion no restringido de la Traza
ecuaciones de Valor | Estadistico Valor P — valor de MacKinnon —
integracion bajo Ho | propio | de laTraza | critico 0.05 Haug — Michelis (1999)
Ninguna 0.725176 | 57.76117 47.85613 0.0045
Aloméasdel 0.339482 | 19.01239 29.79707 0.4920
A lo mas de 2 0.175907 | 6.570481 15.49471 0.6281
A'lo mas de 3 0.025220 | 0.766307 3.841466 0.3814

Fuente: Elaboracion propia
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Conforme a los resultados expuestos en la tabla 5, se verifico la primera hipotesis
nula de no vector de cointegracion (Ninguna) vs la alternativa de més de cero vectores de
cointegracion. El valor del “Estadistico de la Traza” es igual a 57.76117 que es mayor que
el “Valor critico 0,05” que es igual a 47.85613. Entonces, se rechazo la hipétesis nula de
este caso. Asimismo, se verificd la hipdtesis nula de que existe un vector de cointegracion
(A lo més de 1) versus la alternativa de mas de un vector de cointegracion. El valor del
“Estadistico de la Traza” fue igual a 19.01239 que es menor que el “Valor critico 0,05” que
es igual a 29.79707. De esta manera, no se rechazo la hipdtesis nula de que a lo mas existe
un vector de cointegracion. En general, el EViews fue muy explicito dado que presento de
manera escrita el nimero de vectores de cointegracion: “Trace Test indicates 1 cointegrating
eqn(s) at 0.05 level”. De esta manera se Vverificd y se establecio que a lo mas existe 1 vector

de cointegracion.

3.1.4.Modelo Vectorial de correccion de errores

Esta estimacion del modelo se realizo teniendo presente que existe una relacién
de largo plazo entre el PIB, el Gasto de capital, los Términos de intercambio y la Tasa de
referencia de la politica monetaria. Es decir, la existencia de un mismo orden de integracion
entre las variables y la determinacion de una ecuacién de cointegracion entre ellas permitio
concluir que existe una relacion de largo plazo entre las variables y que, en consecuencia, €s
posible estimar el Modelo Vectorial de Correccion de Errores (Court y Rengifo, 2011). De
este modo, conforme a los requerimientos del modelo VEC, se determing el rezago 6ptimo.

Y segun los criterios de informacidn de Akaike y Schwarz, el rezago 6ptimo fue 4 (Tabla 6).

Tabla 6
Eleccidn 6ptima del orden del rezago, 2012T1 — 2019T4

Orden del rezago Akaike Schwarz
1 13.21992 14.52770
2 11.59306 13.66758
3 10.10842 12.96314
4 8.867199 12.51474

Fuente: Elaboracion propia

Determinado el rezado 6ptimo, se procedio a la especificacion del modelo que
se estructur6 como VEC (4):
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Tabla 7

Resultado del modelo VEC estimado, 2012T1 — 2019T4

Variable del sistema (PIB) (GC) (TRPM) (T
Componentes del vector -2.772919 1.400339 -0.191352
de cointegracion 1.000000 (1.08104) (0.67907) (0.14624)
estimado B [-2.56506] [ 2.06213] [-1.30847]
Componentes del vector | -0.683062 0.456414 0.030137 -1.996629
de velocidades de ajuste | (0.56458) (0.17080) (0.05096) (0.91026)
estimado @ [-1.20987] [2.67221] [ 0.59135] [-2.19348]

Nota: Errores estandar en (). T — estadistico en []

Fuente: Elaboracién propia

En el modelo estimado, conforme a la Tabla 7, se verificd que los coeficientes
del vector de cointegracién fueron significativos al 1 por ciento y al 5 por ciento. De este

modo se obtuvo el vector de cointegracion estimado:

—~

B’ = (1.0000 — 2.772919 1.400339 — 0.191352)

Asimismo, se precisa que el vector fue normalizado para que el primer
coeficiente sea igual a uno. Con el ordenamiento del vector de variables cointegradas, se
determin6 que el equilibrio de largo plazo del modelo puede representarse de la siguiente

manera:
PBI; + —2.772919GC; + 1.400339TRMP; — 0.191352T1, = 0

Ahora, reemplazando los valores estimados, se logré reescribir el modelo VEC

en su forma matricial como se presenta a continuacion:

PBI, —0.683062
GC, _ | 0.456414
trRMP, | = | 0030137 (PBI; + —2.772919GC; + 1.400339TRMP;.

TI; —1.996629

3 €1t

€r¢

—0.191352T1,) + z A1 + es;

i=1 €4t

Y reescribiendo la ecuacion se obtuvo el siguiente resultado:
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PBI, = 42.772919GC, — 1.400339TRMP; + 0.191352T1,

En suma, conforme a la metodologia VEC, se obviaron las interpretaciones
realizadas con base a la presente ecuacion dado que ignora las demas relaciones que existe
entre las series econdmicas. En este sentido, se procedid a analizar las funciones de impulso

respuesta para formar la idea del efecto de una variable del modelo sobre otra.

3.2.  Funciones impulso respuesta

Conforme a la metodologia, dado que el interés de este trabajo estd centrado en el
comportamiento del producto, en este capitulo, se presento las graficas de respuesta del PIB
ante un impulso (innovacion) en el Gasto de capital, la Tasa de referencia de la politica
monetaria y los Términos de intercambio. Asimismo, en el Gasto de capital, por su
importancia en el crecimiento de Pert, se efectud el mismo procedimiento. Desde esta
perspectiva, en la figura 6, se muestran las FIRs del PIB ante los distintos choques
(innovaciones). En la figura 7, se muestran las FIRs del gasto de capital ante los distintos

choques (innovaciones).

Figura 6

Funcién impulso respuesta (FIR) del PIB ante un choque de una desviacion estandar en

Gasto de capital Tasa de referencia de la politica monetaria
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Fuente: Elaboracién propia
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Los resultados de la figura 6 indicaron que el PIB responde desde el primer trimestre
ante las distintas innovaciones. El impulso inmediato del Gasto de capital genera efectos
positivos en el PIB. El impacto del Gasto de capital tiende a estabilizarse a partir del trimestre
cinco. Asimismo, se observa que un shock de una desviacion estandar en la perturbacion
asociada a la Tasa de referencia de la politica monetaria afecta al PIB de manera negativa.
El proceso tiende a estabilizarse a partir del semestre tres. En los Términos de intercambio,
se verifica que genera un efecto positivo en el PIB que tiende a estabilizarse en el mes siete.
En suma, aungue los efectos de las innovaciones en el PIB tienden a estabilizarse a partir de
unos trimestres, los efectos son permanentes dada la naturaleza de las variables

macroecondémicas.

Asimismo, conociendo la importancia del Gasto de capital en la economia de Perd, se

verifico el efecto que generan las variables del modelo en él.

Figura7

Funcion impulso respuesta (FIR) del Gasto de capital ante un choque de una desviacion
estandar en

PBI Tasa de referencia de la politica monetaria
6 _ 6
4 4 |
2 2 |

-2 ] -2
| | | | | | | | |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Términos de intercambio

Fuente: Elaboracién propia
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Los resultados de la figura 7 precisaron que el impulso de las variables surte efecto
desde el primer trimestre. El impulso del PIB en el Gasto de capital es permanente y positiva,
y depende mucho del crecimiento de la recaudacion y lo que indica que dependera mucho
del crecimiento del PIB. El efecto que la Tasa de referencia de la politica monetaria genera
en el Gasto de capital es negativo. Esto indicaria que, a mayor tasa de la autoridad monetaria,
implica una disminucion del Gasto en el corto plazo. Finalmente, los Términos de
intercambio generan efectos negativos y permanentes en el Gasto de capital, aunque es

positiva en algunos periodos.

3.3. Descomposicién de la varianza
Conforme a la metodologia VEC, se realiz6 la descomposicion de la varianza para
visualizar la importancia de cada variable en el modelo para explicar las variaciones del

Producto Interior Bruto durante el periodo de estudio.

Figura 8

Descomposicion de varianza del PIB
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Fuente: Elaboracion propia
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Tal como nos presenta la figura 8, en primera instancia, se puede verificar que, a lo
largo de todo el horizonte de 10 trimestres, la mayor parte de la varianza en el PIB esta
explicada por las innovaciones en la misma variable que oscila entre el 43 y el 63 por ciento.
Asimismo, las innovaciones en el Gasto de capital son las que siguen en orden de
importancia para explicar el error de pronostico en el PIB y oscilan entre el 33 y el 44 por
ciento. En menor orden de importancia se encuentran las innovaciones de la Tasa de
referencia de la politica monetaria y los Términos de intercambio que explican entre el 2 y

el 9 por ciento de error de pronostico en el PIB.

3.4. Discusion de resultados
Conforme a la metodologia VEC empleada en esta investigacion, se verifico que la
mayor parte de la varianza en el Producto Interior Bruto proviene de las innovaciones en la

misma variable.

Por el orden de importancia de las politicas econdmicas, se verificd que el Gasto de
capital, principal instrumento de la politica fiscal, explica la varianza del Producto Interior
Bruto de Per0. Este resultado se encuentra en la misma linea de la investigaciéon y los
resultados encontrados por autores como Zack (2015) quien demostrd que los paises
latinoamericanos con politica fiscal menos contraciclica lograron una mayor expansion de
su producto. Asimismo, la investigacion concuerda con lo demostrado por Puonti (2016)
quien sostuvo que un shock de gasto pubico genero efectos positivos en la produccion de
Estados Unidos. En la misma linea se encuentran los autores como Diaconasu, Pohoatd &
Socoliuc (2019) que encontraron que los efectos de la politica fiscal en el PIB de Rumania
son pequefos y de corta duracion. En lo especifico, los resultados de esta investigacion
concuerdan con la evidencia encontrada por Mendoza & Melgarejo (2008) quienes indicaron
que el efecto de la politica fiscal es fuerte en la economia del Per0. Es decir, si bien los
efectos son variados despendiendo de los paises, la tesis de la importancia de la politica fiscal
en la economia se mantiene dada la evidencia demostrada en la historia econdmica del

mundo.

Asimismo, se encontré que las innovaciones de la Tasa de referencia de la politica
monetaria del BCRP también explicaron la varianza en el PIB, pero en menor grado de
importancia. Este resultado concuerda con lo encontrado por Fisher, Fackler & Orden (1995)
quienes demostraron que el choque monetario tuvo poco efecto en la produccién de Nueva
Zelanda en el corto y largo plazo. Asimismo, concuerda con lo encontrado por Fung &
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Kasumovich (1998) quienes sostuvieron que la politica monetaria de varios paises
industrializados tuvo una influencia limitada en las variables reales como el producto.
Asimismo, los resultados concuerdan con lo encontrado por Winkelried (2005) y Portilla,
Rodriguez & Castillo (2022) donde los autores demostraron la importancia de la politica

monetaria en el desempefio de la economia del Perd.

En suma, los resultados encontrados en esta investigacion concuerdan con la teoria
economica y con las investigaciones realizadas por otros autores. Sin embargo, cabe realizar
una precision: los efectos esperados de las politicas econdmicas en la economia peruana son
mas notorios durante el periodo del fortalecimiento de las finanzas pablicas y se dan gracias
a las innovaciones realizadas en el Ministerio de Economia y Finanzas y en el Banco Central

de Reserva del Per0 a partir de 1990.
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CAPITULO IV: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
4.1. Conclusiones

En las ultimas décadas el desempefio de la economia peruana ha sido exitosa,
favorecida por los contextos internacionales favorables, sobre todo la que corresponde al
periodo 2002-2012, el mejor desempeiio desde 1900, conocido como el “milagro peruano”.
En este periodo, el PIB peruano tuvo un crecimiento de 6,3 por ciento anual favorecido por
los altos terminos de intercambio, el crecimiento de la economia mundial, las tasas de interés
bajos y un flujo de capitales masivos (Mendoza, 2013). Aunque el crecimiento comienza a
disminuir a partir de 2012 dado que el contexto externo no fue tan favorable para el pais, en
términos generales y de acuerdo al autor, el Perd ha tenido un mejor desempefio en

comparacion a la mayoria de los paises de América Latina y el Caribe (ALC).

Las innovaciones hechas en las instituciones claves, como las realizadas en el
Ministerio de Economia y Finanzas y en el Banco Central de Reserva del Perd, permitieron
el crecimiento sostenido de la economia peruana. Esta postura ha sido secundada por
Mendoza (2013), quien sostuvo que el crecimiento econdmico peruano no se debio al
modelo de desarrollo implementado por el Gobierno de Fujimori, que se mantiene desde
1990, sino a las politicas macroecondémicas de corto plazo (fiscales y monetarias) impuestas
en las ultimas décadas en dos instituciones fundamentales, a saber, el Ministerio de

Economia y Finanzas (MEF) y el Banco Central de Reserva del Perti (BCRP).

Por el lado de la politica fiscal, se trata del evento del 2013 en el que el MEF migré
hacia una regla fiscal contraciclica, la Ley del Fortalecimiento de la Responsabilidad y
Transparencia Fiscal, que reemplaz6 a la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal,
promulgada en 2003, la cual, a su vez, reemplaz6 a la Ley de Transparencia y Prudencia
Fiscal vigente desde 1999. Por el lado de la politica monetaria, nos referimos al evento del
2002 en el que el BCRP decidié guiar la politica monetaria a través del esquema de metas
de inflacién (EMI), entre otras acciones, y que le han permitido convertirse en una de las

instituciones mas sélidas del pais.

De esta manera, conforme a los objetivos de esta investigacion, era necesario observar
las relaciones entre los instrumentos de la politica econémica y el PIB a través del modelo
VEC. En efecto, los resultados precisaron que las innovaciones del Gasto de capital y de los
Términos de intercambio generan efectos positivos en el producto. Un shock de una

desviacién estandar en la perturbacion asociada a la Tasa de referencia de la politica
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monetaria afecta al PIB de manera negativa. Asimismo, se determind que el efecto de un
choque sobre una de las variables podra no decaer asintéticamente, sino que se mantendré a
lo largo del tiempo dado que estamos frente a variables no estacionarias. Finalmente,
conforme a la descomposicion de la varianza, se verificd que, a lo largo de todo el periodo
de 10 trimestres, la mayor parte de la varianza en el PIB esta explicada por las innovaciones
en la misma variable. Asimismo, las innovaciones en el Gasto de capital resultaron ser las
que siguen en orden de importancia para explicar el error de prondstico en el PIB. En menor
orden de importancia se encontraron las innovaciones de la Tasa de referencia de la politica

monetaria y de los Términos de intercambio.

En consecuencia, tal como se sostuvo en el capitulo anterior, los resultados
encontrados en esta investigacion, con cierta limitacion con relacion a los datos empleados
en la estimacion, concuerdan con la teoria econdmica y con las investigaciones realizadas

por otros autores.

4.2. Recomendaciones

Se recomienda expandir la investigacion sobre las relaciones existentes entre los
instrumentos de la politica econémica y las variaciones del PIB para el caso peruano.
Finalmente, se hace hincapié en que el uso de una mayor cantidad de datos puede llegar a

proveer conclusiones mas robustas.
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