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INTRODUCCION

A finales del 2003, la autoridad monetaria en el pais decide trabajar con
el mecanismo de las metas explicitas de inflacién, fijando un rango determinado
para su variacion. Para ello, se comenz6 a publicar una tasa de interés de
referencia para el sistema financiero, cuyos valores guardan estrecha relacion
con las estimaciones y proyecciones de la economia nacional. Esta nueva
variable se convierte asi en un instrumento de politica monetaria, que regula a
las demas tasas (de corto plazo), incidiendo en el desempefio de la actividad

economica.

En el presente estudio se verifica la influencia de la tasa de referencia,
asi como de los términos de intercambio y del riesgo pais, variables que fueron
afadidos al modelo puesto que son elementos del sector comercial y el
mercado de capitales respectivamente, a demas el comportamiento de cada
uno de ellos condiciona al dinamismo del crecimiento econémico del Peri. A
través de un analisis econométrico con la técnica de los minimos cuadrados
ordinarios se logré determinar la influencia de cada variable exdégena en la

evolucién del PBI del Peni.

El trabajo de investigacion consta de cuatro capitulos, el primero abordé
al planteamiento del problema, en el que se explica como y por qué esta
ocurriendo (buen crecimiento), en el capitulo dos tenemos a los fundamentos
tedricos de cada variable en analisis, el tercer capitulo recoge las evidencias
empiricas para el modelo, lo cuales fueron recabados de fuentes secundarias;
por ultimo tenemos la verificacion de hipétesis en el que se presenta al cuadro
principal, al modelo regresionado asi como el andlisis de los principales
indicadores estadisticos y su debida interpretacion. Finalmente se tienen las
conclusiones dando respuesta a las interrogantes planteadas.



L PLANTEAMIENTO METODOLOGICO

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1.1 CONTEXTO

En los ultimos afos, el crecimiento econémico de los paises de
América Latina esta tomando mayor protagonismo en la economia mundial, los
gobiernos buscan implantar politicas que respondan ante la desigualdad social,
la pobreza y la polarizacion de ingresos; obstaculos generadores de dafos que
van mas alla del aspecto econémico, que afectan a la calidad de vida de la
sociedad, la legitimacién de la democracia, etc. Acciones de pbliticas orientadas
a contrarrestar dichos flagelos, permitieron un incremento del ingreso percapita
(en Latinoamérica) del 20% en comparacion al del afio 2003".

Aunque no es facil realizar generalizaciones en América latina? Ia
region ha sido una de las mas beneficiadas por el contexto global. Los paises
volvieron a crecer, ademas de tener superavit comercial y fiscal, algunos
lograron reducir sus deudas externas. Es mas, el periodo 2003-2006 esta
considerado como el mejor desempefo econémico y social en los uitimos 25
afos, solo entre el 2003 y 2007 el PBI percapita de la regién crecié6 16%°. La
mejora en los términos de intercambio y el aumento en las remesas fueron
determinantes para la entrada de capitales a cada pais latinoamericano. Sin
embargo, el incremento de los términos de intercambio no fue igual por
subregiones: para América del Sur fue de 47.3% en el 2006; pero excluido Chile
y Venezuela es sélo 17.1%* (por efecto del precio del cobre y del petréleo); en

cambio, para Centroamérica dicha variable, cayé un 13.4%, para esta

'Segun el Informe de la CEPAL 2007, en el 2003 era similar al de 1980.

%La variacion del ingreso percapita de la Argentina fue de $5,000 en 1980 a $5,500 para el
2006. CEPAL 2007.

*Banco Mundial (2007). Globalizacién, crecimiento y pobreza: cémo construir una sociedad
inclusiva.

* CEPAL 2007: Panorama social para América Latina, Santiago de Chile
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subregion, las remesas siguen siendo claves para su economia: 11.1% del
PBI.°

No obstante, los efectos de la crisis financiera internacional a
finales del 2008, repercutieron en la regién puesto que los Estados unidos
significa para América Latina, su mas importante consumidor y al mismo
tiempo, su mas importante suplidor. Dentro de los efectos negativos mas
generalizados estuvieron: la caida del volumen del comercio internacional, el
marcado deterioro de los términos de intercambio asi como una restriccion
temporal de financiamiento externo privado. Cabe resaltar, ante lo ocurrido, que
las ecdnomias de la regidn llegaron a la crisis con una mayor fortaleza que en el
pasado (los afos treinta), vinculada fundamentalmente al menor
endeudamiento publico externo, al elevado nivel de reservas internacionales y a
manejo prudencial de las politicas expansivas con la finalidad de mitigar los
efectos de la coyuntura econémica mundial. El Pert no fue la excepcion, pues
obtuvo un crecimiento positivo de 0.9% en el 2009° cuando la economia
regional presenté una recesion de 2.1% y la produccion mundial de 2.5%’.

1.1.2 EL PROBLEMA DE INVESTIGACION

<+ DESCRIPCION

El dinamismo del crecimiento econémico en el Pert, registré una
tendencia creciente a partir del inicio de la presente década, lo cual refleja un
crecimiento continuo que obtuvo un record de 9.84% en el 2008; ademas entre
el 2002 y 2008 la economia creci6 a una tasa media anual de 6.8%°%. La
consolidaciéon de la economia peruana se inicié6 en la década de los 90 tras
reformas estructurales severas y la apertura econémica para hacer frente a la

®*Banco Mundial (2007). Globalizacion, crecimiento y pobreza: cémo construir una sociedad
inclusiva. .

:’Boletines del BCRP

CEPAL Base De Datos Oficiales

®INEI



crisis de ese entonces, los resultados positivos y los buenos indicadores

macroeconémicos (que reflejan este hecho), apoyados por la coyuntura
intemacional, empiezan a reflejarse hoy en dia a través del crecimiento continuo

del PBIl y del ordenamiento de las cuentas internas, algunos de ellos son

presentados a continuacion:

CUADRO 01: EVOLUCION DE INDICADORES MACROECONOMICOS:
PERU (Datos Anuales)

PBI PBI | BALANZA | RIN INGRESOS

ANO | (indice | (var [COMERCIAL| (mill. |EXPORTACIONES | TRIBUTARIOS
1994=100)| %) {Var %) uss$) (mill. US$) | GC. (mill. /.)

2000 122.80| 3.0 -0.75)8179.98 . 6954.91 22912.79
2001 123.07| 0.2 -0.33[8613.34 702573  23184.30
2002 129.24 5.0 0.57]9598.11 7713.9 24167.97
2003 134.46| 4.0 1.44/10194.3 9090.73|  27495.48
2004 141.15| 5.0 431 12631 12809.2|  31087.54
2005 150.78| 6.8 6.66 | 14097.1 17367.7|  35561.72
2006 162.46 7.7 9.72(17274.8 - 23830.1 45806.30
2007 176.92 8.9 7.91)|27688.8 28093.8 52344 .48
2008 194.27| 9.8 2.02|31195.9 31018.5| 58286.65
2009 195.94] 0.9 467| 33135 26961.7] 52566.02
2010 | 213.18| 8.8 4.38]44105.1 35564.7| 64428.82

Fuente: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Elaboracion: propia

En el cuadro 01 se aprecia que el PBI nominal, presenta un
dinamismo favorable tras incrementos porcentuales anuales expresadas en la
tercera columna, es de resaltar que en el 2007 y 2008 se obtuvieron las
mayores tasas de la década: con un 8.9% y 9.8% respectivamente. Las tasas
mas bajas se tuvo en el 2001 y en el 2009, la primera debido a una inestabilidad
en el gobierno, mientras que para el 2009, la razén fue La Crisis Financiera
Internacional que repercuti6 a la produccion mundial. Para ese entonces el
escenario global era desfavorable, tras reducciones de demandas mundiales y
restricciones en el financiamiento privado y por ende en la inversion, el pais

logré crecer con un 0.9%; debido a la aplicacién de un plan de estimulo fiscal

~9~



por parte del MEF y del buen manejo de la politica monetaria por parte de
BCRP.

Adicionalmente se observa el comportamiento de la Balanza
comercial, que a partir del 2002 presenta un superavit comercial (X — M > 0), es
decir el Pert produce mas de lo que compra’ al resto del mundo, la evolucién de
las exportaciones, que el ultimo afio crecié 31.90% respecto al 2009, afianza lo
descrito. Las reservas internacionales posee un comportamiento creciente, con
excepcion de los ainos 2004 y 2009, pero para el 2010 posee una considerable
recuperacién llegando hasta los 44 105.1 millones de délares, esto indica que
estamos en condiciones de afrontar shocks inesperados para nuestra
economia. Ahora, la recaudacion del gobierno crecié 181.19% entre el 2000 y el

2010, presentando una tendencia creciente cada afo.

Indicadores econémicos como estos, asi como la inversion privada
que alcanzé el 21% del PBI, la deuda respecto al PBl que registré una
disminucién considerable del 50% en el 2000 al 34% el 2006 y el presupuesto
nacional que ha crecido en 50% en los ultimos cinco afos; éstos son algunos
de los indicadores que expresan un buen dinamismo en la evolucién econémica
del pais, asi como una consolidacién progresiva de la economia peruana y lo

destaca como uno de los paises con mejores expectativas en su crecimiento.

< EXPLICACION

Uno de los tantos factores que explicé el buen dinamismo de la
economia peruana es la prudente politica monetaria aplicada por parte del
BCRP, el cual interviene en el mercado monetario a través de diversos
instrumentos de la politica en mencién. Este factor fue la tasa de interés de
referencia, la cual fija y anuncia el BCRP de acuerdo a las estimaciones y
proyecciones de la economia nacional; esta tasa presenta un minimo notorio de

~10 ~



1.25% a fines del 2009 ° con la finalidad de expandir la economia nacional.
Dicha variable actia como una tasa minima al cual los bancos del sistema
financiero estarian dispuestos a prestar fondos a sus similares para hacer frente
a sus obligaciones, para regular el crédito del sistema financiero y asi actuar
como un centro de corredor de las operaciones del mercado interbancario; es
decir el banco central establece en qué nivel deberia de estar el precio de las
operaciones crediticias de muy corto plazo entre las diferentes entidades
financieras. Por lo tanto si un banco estda en orden con sus obligaciones
financiéras y conoce el costo de sus operaciones en dicho mercado, esto le
permitirda seguir respaldando las operaciones de sus clientes, asi como la de
seguir invirtiendo en la economia local e internacional. Todo esto genera un
efecto multiplicador, puesto que incentiva al consumo interno asi como a las
inversiones a gran escala por parte de las empresas instaladas en el pais y

consecuentemente en la variacion del PBI.

Las variables adicionales que permitieron controlar al modelo
desarrollado en la presente investigacion econdémica (dinamismo del PBI del
Peru: 2004 - 2011), son los términos de intercambio; que también expresan una
evolucion creciente en la Gltima década, esto a razén de que los precios de los
commodities'® presentan ascensos significativos para la estructura de los
precios de los productos que el pais exporta. Una mejora en esta variable es
positiva para el pais, porque eso significa que debe pagar menos por los
productos que importa y por lo tanto puede comprar mayores cantidades de los

mismos sin realizar esfuerzos adicionales.

® Nota Semanal del BCRP, se efectua a partir de agosto del 2009 hasta abril del 2010, luego
esta tasa ascendié a 1.5%.

% pel inglés, materias primas. Se trata de productos cuyo valor viene dado por el derecho del
propietario a comerciar con ellos, no por el derecho a usarlos.
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GRAFICO 01: COMPORTAMIENTO DE LOS T.l. Per 2004.1 — 2011.1

(por trimestres)

Términos de intercambio (1994=100)

@ Términos de intercambio (1994=100)

Fuente: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Elaboracion: propia .

El comportamiento observado en el grafico 01 muestra una
expansién de los términos de intercambio hasta el tercer trimestre del 2007,
luego cae en una desaceleracion hasta el primer trimestre del 2009; este
periodo se relaciona con la incertidumbre vivida por la crisis financiera
internacional. Posterior a ello, tenemos un incremento continuo en este

indicador de la balanza comercial.

Otro factor preponderante considerado en este trabajo, es la
evolucién del riesgo pais, que fue otra de las variables que explico el buen
dinamismo del PBI, este indice esta relacionado con la eventualidad de que el
gobierno peruano se vea incapacitado de cumplir con sus obligaciones con
algiin agente extranjero, por razones fuera de los riesgos usuales que surgen

de cualquier relacion crediticia. En los ultimos afios, el pais tuvo buenas
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perspectivas para la economia mundial, ya que el 2007 el PerG registré un
minimo histérico de 95 puntos basicos'".

GRAFICO 02: EVOLUCION DEL RIESGO PAIS Perti 2007 — 2011 (por

meses)

Spread - EMBIG Perti (pbs)

600.00
500.00
400.00
, 300.00
‘ O Spread - EMBIG Pert
200.00 {pbs)
100.00
0.00 %
5565338388828 C<C
E5:553z223¢8¢%

Fuente: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Elaboracion: propia

A partir de setiembre del 2008'?, existe una tendencia en los
paises emergentes al incremento del riesgo pais, ésto debido a la desconfianza
internacional que se generé en el mundo. El Perd no fue ajeno a esa

circunstancia pues a finales del 2008 registr6 523.68 puntos basicos, cifra
considerablemente alta de la década.’

"' Diario Gestién. 12 de junio del 2007. Este indice es elaborado por J.P. Morgan.
:: Fecha cuando se produce la quiebra de Lehman Brothers Holdings Inc. .

Nota Semanal BCRP. La mayor puntuacién de la década se dio en agosto del 2002 co
816.27 p.b.
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<+ PERSPECTIVAS

La experiendia vivida en los ultimos afios, expresa una logica en
las variables de estudio, por lo tanto; si la tasa de interés de referencia (a través
de un buen manejo de la politica monetaria) sigue interactuando de acuerdo al
contexto econémico mundial, los términos de intercambios siguen mostrando
una evolucion favorable y el riesgo pais mantiene sus niveles bajos de los
ultimos anos, entonces el crecimiento econémico del Peri se mantendra con las
expectativas favorables hacia el alza. En consecuencia, estas variables
ayudaran a alcanzar las tasas de crecimiento proyectadas (2011 = 6.3%,; 2012
=6.0%)"

1.1.3 INTERROGANTES

< INTERROGANTE GENERAL

¢, Cuan significativa fue el efecto de la politica monetaria en el

dinamismo del crecimiento econémico en el Pert entre el 2004 y el 20117

+ INTERROGANTES ESPECIFICOS

1. ¢ Cual es el comportamiento del crecimiento econémico en
el Pera: 2004 - 20117

2. ¢ Como fue la evolucién de la tasa de interés de referencia
en el Peru: 2004 - 2011?

3. ¢De qué manera viene afectando los términos de

intercambio en la evolucién del producto bruto del pais:
2004 - 20117

4, ¢Coémo ha evolucionado el riesgo pais del Peru desde el
2004 hasta el 2011?

¥ Reporte de la Inflacién BCRP.
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1.2 JUSTIFICACION

» TEORICA
La justificacion tedrica de la presente investigacion se basé en la
determinacion de la principal variable que explique eficientemente el buen
dinamismo del crecimiento econémico, en el periodo mencionado. Asimismo en
evaluar dicho nivel a la luz de la evidencia empirica, pues el PBI presenté un
crecimiento de 51.03% en dicho periodo™®.

» PRACTICA
La justificaciéon practica sirvié para identificar grado de sensibilidad
del crecimiento econémico frente a las variables en estudio, asimismo como
referencia para el analisis de las variables exégenas y su efecto en la variable -
enddégena y asi tener una base mas para recomendar propuestas de

reformulacion de politicas econdémicas.

1.3 OBJETIVOS

> OBJETIVO GENERAL

Analizar el impacto de la Politica Monetaria en el PBI del Peru: a
partir del 2004 hasta el 2011.

>  OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Analizar la evolucién del crecimiento econémico en el Per,
durante el periodo 2004 - 2011.

e Analizar el comportamiento y la evolucion de tasa de interés de
referencia en el Perq, periodo 2004 - 2011.

e Identificar el efecto de los términos de intercambio en la
evolucién del producto bruto del pais: 2004 — 2011.

'3 Es decir, el crecimiento del PBI desde el 2004 hasta el 2010.
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e Analizar el comportamiento y la evolucién del riesgo pais en el

Peru, periodo 2004 — 2011.

1.4 HIPOTESIS Y MODELO

1.4.1

HIPOTESIS

“La tasa de interés de referencia, asi como el riesgo pais y los

términos de intercambio determinan el dinamismo del crecimiento econémico
del Peru, durante los afios 2004 - 2011”.

>

VARIABLE DEPENDIENTE (CE)

Crecimiento econémico
INDICADOR

Producto Bruto Intemo

VARIABLE INDEPENDIENTE (T.R.)

Tasa de referencia
INDICADOR
Tasa de interés

VARIABLE INDEPENDIENTE (T.l.)

Términos de intercambio
INDICADOR
Indice de términos de intercambio

VARIABLE INDEPENDIENTE (R.P.)
Riesgo pais

INDICADOR

EMBI+ Perq, puntos basicos
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1.4.2 MODELO
CE = f(TR,RP, TI)

CE=f(XyB)+ &

1.5 METODOLOGIA
1.5.1 TIPO DE INVESTIGACION

La investigacion fue de caracter descriptivo - analitico. A través del
estudio descriptivo se buscé desarrollar una imagen o una fiel representacion
(descripcion) del fendmeno estudiado (dinamismo del crecimiento econémico
peruano) a partir de algunas de sus caracteristicas. El énfasis estuvo en el
estudio independiente de cada caracteristica, de manera que se integren sus
mediciones con el fin de determinar como fue o como se manifesté el fenédmeno
estudiado. "

En el analisis analitico se midié el grado de relacién y la manera
cdbmo interactuaron dos o mas variables entre si. Estas relaciones se
establecieron dentro de un mismo contexto, y a partir de las mismas variables
en la mayoria de los casos. En caso de existir una correlacion entre variables,
se tiene que interactuar, cuando una de ellas varia, la otra también experimenta
de alguna forma un cambio a partir de una regularidad que permite anticipar la
manera como se comportara una por medio de los cambios que sufra la otra.

1.5.2 DISENO DE LA INVESTIGACION

Fue no experimental porque no se manipularon las variables; es
decir es una investigacion donde las variables no se intentan modificar con
intenciones de descubrir alguna novedad. En esta investigacion se tom6 en
cuenta el crecimiento econémico del Peri en data mensual expresadas en

términos nominales.

~17 ~



e TIPO DE ESTUDIO

El estudio fue de corte Horizontal o Longitudinal (series de
tiempo), quiere decir que es aquella investigacién donde se recolectan datos en
diferentes periodos (Afios, trimestres). Su propésito es describir variables y
analizar su incidencia e interrelacibn en una trayectoria de tiempo

predeterminada.

e POBLACION Y MUESTRA

Debido a que el estudio fue de caracter global y de indole de
politicas econémicas, se utilizaron datos de origen secundarios y como la
poblacién no necesariamente esta definida por un numero de personas, en esta
investigacion no se tomé una muestra; ya que el estudio implica a toda la

poblacién del Peru.

1.5.3 METODOS

El método que se ajusta a este tipo de investigacion es el
DESCRIPTIVO-ANALITICO, INDUCTIVO - DEDUCTIVO.

1.5.4 TECNICAS
> TECNICAS ESTADISTICAS

Esta técnica nos permitié ordenar, tabular, presentar la medicion
de la informacién secundaria recolectada en cuadros, figuras y graficas para

analizar el comportamiento de las variables en estudio.

> TECNICAS ECONOMETRICAS

Las técnicas econométricas son de importancia en la investigacion
econémica, nos permitié regresionar el modelo planteado y evaluar el grado de
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sensibilidad y significancia de las variables exégenas sobre la variable
endégena, verificando la hipétesis de investigacién.

> INSTRUMENTOS INFORMATICOS

internet, EVIEWS, SPSS, Microsoft Word, Microsoft Excel,

Microsoft PowerPoint.

~19 ~



il. FUNDAMENTOS TEORICOS

21 CRECIMIENTO ECONOMICO

El crecimiento econémico es un aspecto de un proceso mas general, que
es el desarrollo de una sociedad, al crecimiento econémico se le considera
como una condicion necesaria pero no suficiente dentro la economia de un pais
para lograr el bienestar de la poblacién, puesto que “se puede dar un proceso
de crecimiento sin que ésto conlleve a una transformacién del nivel de bienestar
(econdmico, social, cultural, sanitario, etc.) de un determinado pais™'®; por lo
tanto, hablaremos de crecimiento cuando se experimenta un incremento en el

producto total de una economia en un determinado periodo.

El crecimiento econémico, se ha considerado (histéricamente) deseable,
porque guarda una relaciébn con una cierta mejora del nivel de vida de las
personas; sin embargo, este proceso puede ir acompafiado
de externalidades negativas, ya que también esta relacionado con lo que se
consume 0, en otras palabras, gasta el pais en cuestion para lograrlo. La causa
por la que el crecimiento econémico puede no ser realmente deseable, es que
no todo lo que se gasta es renovable, como las materias primas o muchas
reservas geoldgicas (carbdn, petréleo, gas, etc.).

2.1.1 CARACTERISTICAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO
Dentro del analisis exhaustivo del crecimiento econémico,
realizado por Kuznets, se identificaron ciertas caracteristicas del proceso de
crecimiento de casi todos los paises desarrollados, aunque su estudio se
remiti6 a décadas pasadas, ésta no deja de tener relevancia econémica. Estas

caracteristicas incluyen:'’

'® Anzil Federico, El crecimiento econémico, nov 2004. Pag. 27
"7 Simon Kuznets, “Modem economic growth: findings and reflections” discurso pronunciado en
Estocoimo durante la recepcién del premio Nobel.
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a) Altas tasas de crecimiento del producto per capita y de la
poblacién.

b) Altas tasas de crecimiento de la productividad total de los
factores, sobre todo de la mano de obra.

c) Altas tasas de transformacién estructural de la economia

d) Altas tasas de transformacion social e ideol6gica.

e) La propension de los paises econdmicamente desarrollados
a acudir al resto del mundo en busca de mercados y de materias primas.

21.2 FACTORES CONDICIONANTES

Una de las teorias mas aceptadas sobre la fuente de crecimiento
econémico se resume en la funcién de de produccion agregada, que es una
representacion matematica entre los insumos y el producto de un pais.
Basandonos en este modelo, hoy se puede considerar que los determinantes

basicos para el crecimiento son:'®

= E| aumento en el capital fisico, al aumentar el equipo, la
maquinaria, la infraestructura productiva, etc. la productividad
media del trabajo aumenta y por ende la produccion total.

= La mejora del capital humano, la formacién de un trabajador
también provoca un aumento de la productividad de éste, con lo
que también se vera incrementada la producciéon total de la
economia.

= Los avances tecnolégicos y la mejora en las técnicas de
gestién, provocan una 'mejOra en el uso de los factores de
produccién (mayor eficiencia), por lo que también contribuyen a

incrementar el crecimiento econdmico de un pais.

®p. Gargallo, Crecimiento econémico y desarrollo, setiembre 2009. Pag. 4
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En el Perd, las principales empresas asi como el gobierno,
responsabilizan a las personas, con buen capital humano, para que tomen
decisiones en pos de una mejora para sus intereses y de este modo, la

economia de un pais también se ve favorecida.
2.1.3 MEDICION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

Habitualmente el crecimiento econémico se mide en porcentaje

del aumento del producto bruto interno real o PIB; y se asocia a

la productividad. Las dos magnitudes que se suelen emplear para medirlo
son'®:

a) La tasa de crecimiento del PBI

b) El PBI per capita

A través de la evolucion del PBI, podremos obtener la tasa de
crecimiento y analizar dicha evolucion, pero sélo si conocemos el aumento de la
poblacién podremos determinar si el producto o renta por habitante aumenta o

no.

21.4 CRECIMIENTO Y BIENESTAR

Un crecimiento sin bienestar global es el resultado de un
proceso de algunas sociedades que, aun consiguiendo un fuerte incremento
econémico en algunos sectores o zonas geograficas, la renta generada sélo
repercute a los beneficiaros de estos sectores, mientras que el resto de la
sociedad se mantiene en el nivel anterior de desarrollo. Otro problema latente
es este aspecto, es una sociedad que dinamiza su economia con recursos
econdémicos provenientes del narcotrafico, aunque haya incremento en el nivel
de bienes consumidos, el bienestar social de ve menguado por los flagelos de

este problema.

'® Walter Hidalgo. blogspot.com/2007/09
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2.2 TASA DE INTERES DE REFERENCIA

Es una herramienta de politica monetaria que utilizan los principales
bancos centrales del mundo?, esta variable puede producir efectos en la
inflacion y sobre la actividad productiva. Para determinar el nivel de esta
herramienta, los directores del BCRP se reinen una vez al mes donde analizan
los determinantes y el comportamiento de la inflacion, asi como el crecimiento
de la produccion; luego fijan una posicidbn que puede ser la de: mantener,
disminuir o incrementar la tasa de referencia. Con estas sefales los agentes
econdémicos determinan su tasa a cobrar o a pagar sobre todo para operaciones

corporativas.
2.2.1 TASA DE INTERES DE REFERENCIA Y SU CANALIZACION

Esta tasa influye en las operaciones bancarias, si los bancos se
cobran (entre ellos), la misma tasa; entonces la tasa de referencia seria igual a
la tasa interbancaria, cosa que la practica es poco usual. La tasa interbancaria
entendemos “aquella que se cobra por operaciones de préstamos entre bancos,
estas operaciones son de muy corto plazo, generalmente un dia y, sirven para
que la liquidez fluya transitoriamente entre bancos. Dado el dinamismo de los
pagos de alto poder a través de la banca (compensaciones de cheques y otras

transacciones del publico)"?'.

. En cuanto al canal de las tasas de interés, o mas importante es
que la tasa de referencia influye directamente en tasas de muy corto plazo y, a
través de éstas se traslada a otras variables econémicas. La tasa de interés de
mas corto plazo es la Interbancaria overnight (préstamos de un dia para otro) y
el banco central establece la tasa de referencia como meta operétiva, es decir

establece el nivel de la tasa interbancaria y ajusta la oferta monetaria para que

# Walter Hidalgo. blogspot.com/2007/09
% BCRP. http://Awww.bcrp.gob.pe/sobre-el-bcrp/preguntas-frecuentes.htmi#8
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ello suceda en condiciones normales de mercado. De esta forma la economia

de un pais, se mueve acorde de sus tasas de interés.

2.2.2 DETERMINACION DE LA TASA DE INTERES DE REFERENCIA

Para calcular el monto de la tasa de interés de referencia, el BCRP
(en el caso peruano) calcula el valor promedio de las tasas de interés vigentes
respecto de las operaciones de crédito que le fueron informadas en forma
diaria, ponderandolas porv un monto, segin la informacién recibida de las

instituciones financieras.?

2.3 TERMINOS DE INTERCAMBIO

Es la relacién (cociente) que existe entre los precios de los productos de
exportacion y los precios de los productos de importacion®, es decir el precio
relativo de las exportaciones en términos de las importaciones. Este indice (TI)
se define como el cociente entre el indice de precios de las exportaciones y el
indice de los precios de las importaciones, multiplicada por 100:

1Py

TI = * 100
1Py
De la ecuaciéon anterior podemos denotar que, un incremento
(disminucioén) del indice de términos de intercambio en determinado periodo
significa que los precios de las exportaciones aumentan (disminuyen) mas o
disminuyen (aumentan) menos que los precios de las importaciones en dicho
periodo. Ello implica que, con la misma cantidad fisica de exportaciones, el pais

puede importar una mayor (menor) cantidad de bienes.

22 Walter Hidalgo. blogspot.com/2007/09
% BCRP. Términos de intercambios y Ciclos Econémicos
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2.3.1 INFLUENCIA DEL TERMINO DE INTERCAMBIO EN LA
ECONOMIA

Los términos de intercambio es wuna variable real que
conjuntamente con otras variables reales pueden explicar el dinamismo del
crecimiento econémico de cualquier pais, a demas se trata de un factor que
incide en los incentivos y en las expectativas para invertir en un estado, ya que
ésta es uno de los factores que determina la rentabilidad de las inversiones en
el sector comercial; cabe resaltar que su cuantificacion presenta un caracter
exdgeno para la economia peruana que relativamente es pequefo, un aumento
de esta variable podria traducirse en un superavit de la cuenta corriente,

mientras que una disminucién generaria un déficit.

2.3.2 LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO Y UNA ECONOMIA
PEQUENA
En paises donde las exportaciones se concentran en un nimero
reducido de productos, los términos de intercambio pueden experimentar
importantes fluctuaciones; la economia peruana por ser pequefia y abierta y a
demas por tener una estructura exportadora que aun es altamente dependiente
de los precios de las materias primas, esta altamente expuesta a fluctuaciones
en los precios de los commodities®. Por lo tanto, si la variacion del precios de
los commodities, incide fuertemente en los términos de intercambio; entonces el
dinamismo del crecimiento econdmico se vera influenciada por el

comportamiento de este indicador de la balanza comercial.

% Krugman, Paul R. y Obstfeld, Maurice.Economia Internacional. 1994. Pag. 361
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2.4 RIESGO PAIiS

Es la exposicion a pérdida de un acreedor extranjero asociado a una
operacion de endeudamiento llevado a cabo por un pais en particular, definicion
que excluye el riesgo asociado a operaciones de financiamiento en moneda
local. Este riesgo califica a todos los deudores del pais sean éstos publicos o
privados, por lo cual es un concepto mas amplio que el “riesgo soberano” que
califica Gnicamente las deudas garantizadas por el gobierno o un agente del
gobiemo.?

| Otros autores también definen al riesgo pais como “la posibilidad

de que un conjunto de prestatarios de una nacién determinada sean incapaces

de cumplir con el pago de interés y el principal de sus pasivos contraidos con

acreedores en los términos establecidos inicialmente.”® O “la probabilidad de

" que un pais no pueda hacer frente a sus obligaciones financieras en materia de
n 27

deuda externa”,”" también podemos decir que se trata de un costo de

transaccion.
2.4.1 ANTECEDENTES INMEDIATOS

A finales de la década de los 80, el secretario del tesoro de los
Estados unidos, Nicholas Brady propuso la reduccion voluntaria de aquella
parte de la deuda concertada con la banca privada internacional, propuesta
denominada plan Brady, que se orienté a la reduccién de la deuda externa; de
esta manera en la década de los 90 el Peru para ser considerado pais elegible
tuvo que realizar reformas estructurales profundas, iniciando con programas de
estabilizacién, apertura de los mercados a la economia internacional asi como
también las privatizaciones y desregulaciones, para de este modo redefinir el

papel del gobierno en la economia. De esta manera, “se propicié el ingreso de

% Country Risk, How to assess, quantify and monitor it. (Pancras J. Nagy, 1979).
% Ontiveros. Balanza Comercial. 1991 pag. 68
7 stiglitz, Gersovitz y Eaton (1984)
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abundantes capitales, sumado al entorno favorable, los inversionistas tuvieron
buena expectativa del crecimiento de la economia y de altos rendimientos
esperados. Puesto que una caracteristica comin de las economias emergentes
es poseer un alto grado de debilidad macroeconémica que se manifiesta en un

alto nivel del denominado riesgo pais™®

2.4.2 CALCULO DEL RIESGO PAIiS

La medicion del riego pais, esta efectuada por el banco de
inversion J.P. Morgan, mediante su denominada Emerging Markets Bond Index
(EMBI), que consiste en medir la diferencia de tasas de interés de los bonos
soberanos emitidos por los paises emergentes con la de los bonos del tesoro
de Estados Unidos. Estos niveles del Spread de los rendimientos de los bonos
soberanos entre el rendimiento de los papeles del tesoro, “constituyen la
variable financiera con mayor sensibilidad intrinseca; el comportamiento de
esta variable seria el termémetro de la evolucién financiera”®. El mecanismo a
seguir es:
1. Se debe comparar cuanto mayor es la T.l.R. de un bono de
largo plazo emitido por un gobierno contra la T.l.R. de los del
Tesoro de los Estados Unidos a 30 afos.

2. En consecuencia, si la T.l.R. del emitido por el gobierno en
evaluacion es mayor que la T.I.LR. de los bonos del Tesoro
norteamericano a 30 afos, el riesgo pais del emisor sera igual

al plus de rendimiento que posea.

Asimismo, el riesgo pais se expresa bajo la denominacién de
“puntos basicos”, lo cual sale de multiplicar al porcentaje por 100. (10%= 10

puntos basicos).

% parodi C. Globalizacion y crisis Financieras Internacionales. 2004. Pag. 307
% Warnes |I. y Venturini L. Crecimiento Econémico, términos de intercambio y riesgo-pais.
2002.Pag. 003
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. EVIDENCIAS EMPIRICAS

31 EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN EL PERU

CUADRO 02
CRECIMIENTO ECONOMICO Y SU VARIACION REAL - PERU
~ PBI (millones | PBI (variaciones
ANO de soles) ( %)
2000 186141.06 2.95
2001 189212.73 0.21
2002 199649.89 5.02
2003 21342487 4.04
2004 237901.74 4.98
2005 261653.20 6.83
2006 302255.09 7.74 -
2007 335528.76 8.91
2008 371072.98 9.80
2009 382318.38 0.86
2010 434738.21 8.79
2011 486545.02 6.91

Fuente: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Elaboracion: propia

El producto bruto interno de un pais tiene que ver con el valor de la
produccién total de una economia en un determina_do periodo, a demas su
variacién porcentual refleja si el pais en cuestién presenta o no un crecimiento.
La politica econémica que se pretenda implantar, estara en funcién de cé6mo se
quiera que se comporte el PBIl; ya sea expandirla o contraerla. Para la
eéonomia peruana, el nivel del PBI se incrementé en alrededor del 2.5 veces
para el 2011 respecto al 2000, lo cual obedece a un adecuado manejo de la
politica econémica por parte del BCR asi como del MEF; durante esta década el
dinamismo del crecimiento econémico fue la mayor expectativa que tuvo el pais

frente al sector externo.
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GRAFICO 03: EVOLUCION DEL PBI NOMINAL PERU
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Fuente: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Elaboracion: propia

En el tercer grafico, representa el comportamiento que tuvo el PBI, en

ella apreciamos que a partir del 2002 el crecimiento econdmico del pais fue mas

dinamico hasta el 2009, afio en que se desacelerd; luego de ello aprecia una

recuperacion por los dos afos siguientes, llegando hasta cifras de mas 480 mil

millones de soles para el 2011. A continuacién, se analiza las tasas de

crecimiento que presenté esta variable.

GRAFICO 04: VARIACION REAL DEL PBI DEL PERU (%)
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Fuente: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Elaboracién: propia
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Si bien, en estos afios de analisis el Peri obtuvo tasas de crecimiento
econdémico superiores al 5% a partir del 2005 hasta la actualidad, los afos en
que se tuvo tasas bajas de crecimiento obedecen a acontecimientos de .
coyuntura politica (2001), por el establecimiento del gobierno transicion de
Paniagua a causa de la renuncia desde Japé6n de Alberto Fujimori luego de
descubrirse los casos de corrupcion de su asesor’’; para el 2009, el impacto de
la crisis financiera internacional en la economia nacional se tradujo en una
fuerte caida de la demanda externa, consecuentemente disminuyé Ila
produccién industrial y una reduccién significativa de la inversién privada (del
21.54% al 17.66% del PBI), producto de la menor demanda y la incertidumbre
sobre el futuro de la economia internacional que reinaba a fines del 2008 y
durante el 2009.

GRAFICO 05: COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE CRECIMIENTO PBI

| 2008 — 2009 (POR MESES)
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Fuente: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Elaboracion: propia

El grafico 05, muestra la evoluciéon del PBI como cambio porcentual, a
una data de periodicidad mensual, solo entre el 2008 y 2009; lo cual presenta

un comportamiento ciclico e irregular. El mes en que mas se creci6é fue en- abril

® Viadimiro Montesinos, asesor presidencial 1990- 2000, descubierto en setiembre del 2000
tras la difusién del video Kouri - Montesinos. Actualmente sigue un proceso judicial por muitiples
casos en perjuicio del estado peruano.
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del 2008 respecto al mes anterior con una tasa de 9.11%, seguido de Ila tasa
registrada en diciembre del 2009; aunque en enefo de este mismo aiio, se tuvo
la depreciacion mas significativa de casi 10.5%, meses después de agravarse la
crisis financiera internacional3‘; luego del tercer trimestre se inicia una
recuperacion gracias al programa de estimulo fiscal, la aplicacion de una
politica monetaria expansiva y las mejoras expectativas de los agentes
econémicos, regresando al sendero del crecimiento expresando un buen

dinamismo.
3.2 LA TASA DE INTERES DE REFERENCIA

CUADRO 03
TASA DE REFERENCIA EN EL PERU POR MESES (%)

MES/ANO | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011
2.50| 3.00| 3.50| 4.50| 5.25| 6.50| 1.25| 3.25
2.50| 3.00| 3.75| 4.50{ 5.25| 6.25| 1.25| 3.50
2.50] 3.00| 4.00| 450 5.25| 6.00| 1.25| 3.75
2.50| 3.00] 4.25| 4.50] 5.50| 5.00{ 1.25| 4.00
2.50| 3.00| 4.50| 4.50| 550| 4.00( 1.50| 4.25
2.50| 3.00| 450| 450| 5.75| 3.00| 1.75| 4.25
2.50| 3.00| 450| 4.75| 6.00| 2.00| 2.00] 4.25
2.75] 3.00| 450| 475| 6.25| 1.25| 2.50| 4.25
2.75| 3.00| 450| 500{ 6.50| 1.25| 3.00| 4.25
3.00] 3.00) 4.50| 5.00| 6.50| 1.25| 3.00] 4.25
3.00] 3.00] 4.50| 5.00| 6.50| 1.25| 3.00| 4.25

3.00| 3.25| 4.50| 5.00| 6.50| 1.25| 3.00| 4.25
Fuente: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Elaboracion: propia

U200l > E|Mm

Esta tasa fijada y publicada por el BCRP, es uno de los instrumentos de
la politica monetaria que influye directamente en las tasas de muy corto plazo
(p.e. overnight) y a través de éstas incide en otras variables econémicas.
Cuando se establece el nivel de la tasa de referencia, se fija una meta operativa
a las tasas interbancarias y asi se ajusta la oferta monetaria; de este modo, se

* En septiembre de 2008, los problemas se agravaron con la bancarrota del banco de inversién
Lehman Brothers, las compaiiias hipotecarias Fannie Mae y Freddie Mac o la aseguradora AIG.
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regula el mercado monetario acorde a las proyecciones de crecimiento y a las

metas explicitas de inflacion.

A partir de su aplicacién desde setiembre del 2003, la tasa inicié6 con un
valor de 2.5%, como se aprecia en el tercer cuadro estuvo inalterada por varios
meses, la evolucién creciente fue paulatina hasta el 2009, afio en que se aplicé
una politica monetaria expansiva al reducir esta tasa de un 6.5% a un 1.25%
entre enero y agosto del mismo afio. “Como consecuencia de la pronunciada
baja de las tasas de interés a lo largo de este afo, las tasas activas medias en
moneda nacional disminuyeron de un 17.2% en diciembre del 2008 a un
14.95% en diciembre del 2009 y posteriormente a un 14.39% en abril del
2010.”* En vista de un mayor dinamismo de la actividad econémica y con un
caracter preventivo ante la inflacién, las autoridad monetaria aumentoé la tasa de
referencia al 1.5% en mayo del 2010 y posteriormente 1.75% en junio.

Actualmente se encuentra constante hace ocho meses, con un 4.25%.

GRAFICO 06: EVOLUCION DE LA TASA DE REFERENCIA DEL PERU POR
TRIMESTRE (%)
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Fuente: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Elaboracién: propia

El Perd tuvo trimestres en que esta tasa fue invariable, no obstante a

partir del cuarto trimestre del 2007 creci6é progresivamente hasta ubicarse en
un pico de 6.5%; a partir de ese momento se tuvo un objetivo comun: mitigar

# Estudio econémico de América Latina y el Caribe = 2009-2010 Peni.
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los efectos de la crisis financiera internacional en la economia nacional, se
predispuso a mantener la demanda interna a través de‘diversas medidas, entre
ellas la reducciéon significativa de la tasa de referencia como ya se describi6
lineas anteriores. En esos momentos de incertidumbre vivida en el 2009 ‘“las
éutoridades monetarias estuvieron en un primer momento dirigidas a asegurar
la liquidez en el mercado financiero local, tanto en nuevos soles como en

dolares, de manera de estabilizar tanto el mercado de dinero como el

cambiario”.®
GRAFICO 07 ]
PROMEDIO ANUAL DE LA TASA DE REFERNECIA DEL PERU (%)
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Fuente: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Elaboracién: propia

Las cifras del séptimo grafico son los niveles promedios que alcanzé esta
tasa en cada aifio, luego de un ascenso continuo desde su aplicacion llegé a
poseer el nivel mas alto en el 2008, aflio en que se estaba controlando la
inflacion a través de una politica monetaria contractiva. Sin embargo, para el
afno siguiente el panorama' cambid, ya que se redujo hasta un 2.6% vy para el
2010 se lleg6é a su menor nivel anual con un 1.9%; pues se tenia que reactivar
la economia. La decision de reducir los niveles de esta tasa, responde a un
manejo oportuno de la politica monetaria por parte de la autoridad competente,
para influenciar el dinamismo del crecimiento econémico del pais.

3 |dem 32
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3.3 EL RIESGO PAIiS

CUADRO 04: RIESGO PAIiS Y SU VARIACION PORCENTUAL - PERU

ANO | TRIMESTRE | RIESGOPAIS | VARRP (%)
i 648.860
T 728.750 1231
2001 M 634.690 12.91
W 590.130 7.02
| 461.030 272
T 510.680 10.60
2002 i 780.720 52.82
IV 703.170 093
| 540650 21.83
i 432.020 21.40
2003 0 419610 287
N 314.620 55.02
| 326.000 362
i 416.710 27.83
2004 M 371.350 ~10.89
v 284 400 23 41
| 234.010 17 40
i 252190 5.41
2005 I 166.150 2522
v 175200 545
| 184,420 526
i 177.290 3.87
2006 T 146.060 17.62
NV 142420 -2.49
| 127.360 10,57
i 110570 1318
2007 i 151.350 36.89
V 162.810 7.56
i 208467 28.04
i 165.324 220.70
2008 M 216.880 31.18
V 502.855 131.86
| 420337 1462
i 303.074 20.41
2009 0 257 121 15.16
N/ 188.928 2652
[ 179.238 5.13
i 183.947 2.63
2010 il " 169.959 7.60
v 154.770 .94
] 149512 3.40
i 190.815 ' 2763
2011 T 200.801 523
V 551.104 1011

Fuente: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Elaboracion: propia
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El riesgo pais se mide del diferencial de los rendimientos al vencimiento
(yield to maturity) entre un bono soberano denominado en délares emitido por
un pais emergente y un bono soberano de los Estados Unidos conocido como
risk free.>* Este indicador también forma parte del calculo del costo de capital y
permite mirar el futuro con cierto optimismo, considerando que el segundo
trimestre del 2007 se ubicé alrededor de los 110 puntos basicos y solo estaba a
10 puntos basicos, siendo su valor minimo y evidenciando que no se veia

posibilidad alguna de una crisis global.

GRAFICO 09: EVOLUCION DEL RIESGO PAIS PERU (PUNTOS BASICOS)
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Fuente: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Elaboracion: propia ’

A partir del tercer trimestre del 2002, afio en que el pais tuvo su mayor
valor con 780 puntos, la tendencia de este indicador reporté una marcada
comportamiento decreciente hasta el 2009, luego se distorsion6é de manera
importante a consecuencia de la crisis, pues elevo el perfil del riesgo de los
paises emergentes. E| valor reportado para los trimestres del 2009 no se
incrementé tanto como en el 2002 (a pesar de ser un gran salto en su valor),
debido a que el pais tenia afios en la consolidacién de su economia y el bajo

¥ Término en ingles: libre de riesgo
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nivel mantenido en los mese anteriores ayudé a mitigar dicha perturbacion; ya
para el cuarto trimestre del 2009, este indicador retorné a sus niveles bajos de
alrededor de los 200 puntos basicos. El grafico 10, describe la variaci6n
porcentual del riesgo pais respecto al anterior trimestre, el cambio abrupto lo
ubicamos para en el cuarto trimestre del 2008, siendo el pico mas alto de su
comportamiento. |

GRAFICO 10: VARIACION PORCENTUAL DEL RIESGO PAIS PERU

VAR RP (%)
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Fuente: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Elaboracién: propia

La evolucién de esta variable responde a factores externos como un
contexto econdmico regional favorable con politicas fiscales sanas y solidez de
sus cuentas externas, ingresos de flujos de capitales ante las bajas tasas de
interés en EE. UU y Europa, un ambiente atractivo para demandar los bonos de
los paises emergentes; e internos como un continuo crecimiento de la
economia y con buenas perspectivas, la progresiva senda decreciente del
déficit fiscal y el mantenimiento de la tasa de inflacién bajas, asi como los altos

niveles de reservas internacionales que reducen el grado de vuinerabilidad
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externa del Peru y un fuerte crecimiento de las exportaciones, alcanzando un

superavit comercial por tercer afio consecutivo.®

Una de las variables inmediatas repercutida por el riesgo pais, es la
inversidon privada que es presentado a continuacion, el comportamiento que
registra sigue un patrén de crecimiento continuo y desaceleracién abrupta para
el 2009. Las tasas de variacion descritas en el gréﬁcb reflejan una tendencia
creciente hasta el 2008, aiio en el que se tuvo la mayor inversiéon privada en el
- pais (21.54% del PBI) y para el 2009 la participacion privada en la inversion se
redujo hasta el 17.66% del PBI con una variacion negativa de 15.10%%*
respecto al afio anterior, evidenciando el grado de incertidumbre en el mercado
financiero. Luego se incrementé considerablemente en 22.07% para el 2010.

. GRAFICO 08 )
NIVELES DE LA VARIACION DE LA INVERSION PRIVADA EN EL PERU (%)
VAR. INVERSION PRIVADA (%)

30.00 2338288

25.00 20.06.

ig% 12.007

. 09 >

10.00 6.29° ~ L

5.00 --174—0*20,,//%

0.00 QM,‘//I T T T

PUIFT I IT O T O F
~10.00 AP=—AP—AD——AP—AS— DD~
-15.00
-20.00

Fuente: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Elaboracion: propia

La demanda intema se también contrajo debido a la marcada
disminucion de la inversién (15,1%), pese a que el consumo aumentd un 3,9%.

% Fuente de informacion: Determinantes del riesgo pais en el Per(, una aproximacion. Boletin
de transparencia fiscal — Informe especial
% Variacién porcentual de la Inversién privada nominal y no en porcentaje del PBI.
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Este descenso de la inversién privada se debié en gran parte a la menor
inversién privada y la significativa reduccion de las existencias, por su parte, la
inversién publica creci6é sobre 25% ya que mas se concentraron en el sector de

los transportes y las comunicaciones.”

3.4 LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO

, CUADRO 05
TERMINOS DE INTERCAMBIO, EXPORTACIONES E IMPORTACIONES:
PERU
ANO | T.L (%) X X %PBI M M %PBI

2000 88.04 29867.24 16.05 33434.19 17.96
2001 86.51 29819.82 15.76 33166.06 17.53
2002 90.81 32682.06 16.37 34009.41 17.03
2003 90.92 38060.59 17.83 37254.26 17.46
2004 99.50 51041.04 21.45 42383.90 17.82
2005 105.10 | 65647.02 25.09 50150.70 19.17
2006 133.13 | 86233.73 28.53 60013.14 19.86
2007 137.68 97588.94 29.09 75198.39 | 22.41
2008 117.79 | 101171.68 27.26 100496.41| 27.08
2009 114.44 91671.43 23.98 77979.65 | 20.40
2010 134.98 | 110850.84 25.50 99009.54 22.77

2011 142.33 | 139539.17 28.68 12044710 | 24.76

Fuente: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Elaboracién: propia

Los términos de intercambio también es considerado como el precio
relativo de las exportaciones en términos de las importaciones, esta variable se
ha incrementado en 61.66% entre el 2000 y el 2011 debido a que el incremento
del indice de precios de las exportaciones ha sido mayor al indice de precios de
las importaciones (mas adelante describiremos a detalle la evolucién de las

exportaciones e importaciones).

¥ Dancourt, O. Seminario 2010: Modelo de analisis de politicas macroeconémicas: Pert
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Mientras que las exportaciones, en términos nominales, crecieron en
367.2% en el mismo periodo, ya que paso a representar del 16.5% al 28.68%
del PBIl entre el 2000 y 2011. Por su parte las importaciones también se
incrementaron, pero solo en alrededor de 260%, lo cual explica por qué los
términos de intercambio se incrementaron en este periodo de estudio, asi como
la mayor cobertura comercial del pais seguido de un mejor dinamismo en el
crecimiento econdmico del Peru; lo expuesto lo podemos observar en el

siguiente grafico.

] GRAFICO 11
EVOLUCION NOMINAL DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES:

PERU (EN CIFRAS NOMINALES)
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Fuente: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Elaboracion: propia

Los incrementos mas acelerados de ambas variables se inician a partir
del 2004, aunque las exportaciones se incrementan en mayor grado, para el
2008 se tuvo una fuerte desaceleraciéon siendo igualado por el nivel de las
importaciones. En el 2009 las exportaciones de bienes se redujeron casi en
10% como consecuencia de la caida de los precios internacionales de los
metales y minerales, asi como de la disminucién de las cantidades exportadas

de productos no tradicionales; por su parte las importaciones se redujeron un
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22.4% dada la menor demanda interna. A partir de ello, ambas variables
continuaron con una tendencia creciente, manteniendo un superavit comercial

para el Per.

GRAFICO 12: EVOLUCION ANUAL DE LOS TERN[INOS DE INTERCAMBIO,
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES: PERU (EN PORCENTAJE)
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Fuente: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Elaboracion: propia

La evolucién de los términos de intercambio, esta ligado al resultado de
la balanza comercial, para valores menores de 100 en el término de
intercambio, por lo general se tenia un déficit en esta cuenta (del 2000 al 2003).
Luego de tener un comportamiento ascendente continuo hasta el 2007, los
términos de intercambio sufren un deterioro de 14.45% en el 2008; ya para el
primer trimestre del 2010, este indice mostré un alza del 44% con respecto a
igual periodo en el aio anterior y un incremento del 17.94% con relacion al
promedio del 2009. Estas variaciones son producidas en un escenario en que
las exportaciones netas son mayores a cero, por lo que se puede deducir que
los téminos de intercambio también contribuyeron favorablemente al
crecimiento econdmico del pais, a través del ambito comercial. |
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V. VERIFICACION DE HIPOTESIS
41 ENUNCIADO

“La tasa de interés de referencia, asi como el riesgo pais y los términos
de intercambio determinan el dinamismo del crecimiento econémico del Perd,
durante los afios 2004 - 2011".

El dinamismo del crecimiento econdmico del Peru esta influenciado por el
nivel de la tasa de referencia, que es determinado por el banco central en
funcibn a sus proyecciones de crecimiento e inflacidon para la economia
nacional; otro factor considerado es nivel del riego pais, cuya puntuacién lo
hacen las agencias internacionales calificadoras de riesgo, esta variable
representa una compensacion adicional en su rentabilidad para aquellos que
decidan invertir en una economia emergente, arriesgandose a perder su capital
invertido. Asimismo los términos de intercambio también inciden en el
crecimiento econémico del pais, debido a que es un elemento fundamental de
la balanza comercial en el que los inversionistas también viran sus expectativas.

En el caso peruano, la economia esta considerada como pequefa y en
desarrollo; por lo que el sector extemo tiene una preponderancia para el
dinamismo del crecimiento, es por ello que el incremento en los términos de
intercambio es favorable para el crecimiento econémico. Mientras que el riesgo
pais, en teoria provoca que los inversionistas adversos al riesgo desistan seguir
invirtiendo, siendo perjudicial para una economia. En el marco de una politica
econdémica, el incremento de la tasa de interés de referencia, se considera
como una medida de politica monetaria contractiva, teniendo una relacion

inversa con la produccion nacional.
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4.2 VARIABLES E INDICADORES

4.2.1 VARIABLE DEPENDIENTE (C.E)

Crecimiento econdémico
INDICADOR:

Producto Bruto Interno

4.2.2 VARIABLE INDEPENDIENTE (T.R.)

Tasa de referencia
INDICADOR:

indice de términos de intercambio

4.2.3 VARIABLE INDEPENDIENTE (R.P.)
Riesgo pais
INDICADOR
EMBI+ Perq, puntos basicos

4.2.4 VARIABLE INDEPENDIENTE (T.l.)

Téminos de intercambio
INDICADOR

indice de términos de intercambio

43 MODELO
CE = f(TR,RP, TI)

CE = f(X;,B:) + &
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4.4 CUADRO PRINCIPAL

CUADRO 06
EL PBI, LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO, LA TASA DE REFERENCIA'Y
EL RIESGO PAIS

ANOS | TRIM PB'sg}L':') e e | R | ég'“'i‘;gts‘;s
| 132.58834|101.17| 2.500 326.00
2004 T 149.54904|100.00| 2.500 416.71
M 137.66895| 97.06| 2.581 371.35
W 144.79033| 99.85| 3.000 284.40
| 140.59540|101.47| 3.000 234.91
2005 T 150.76299|105.45| 3.000 222.19
i 146.96054|104.21] _ 3.000 166.15
W 155.82100| 109.07| 3.081 175.20
| 151.37341]118.04| 3744 184.42
2006 I 1690.07432|135.25| 4.415 177.29
m 159.76420]137.91| 4.500 146.06
Y, 169.61402|139.71|  4.500 142.42
l 164.36461|133.86| 4.500 127.36
2007 T 182.89890|144.35| 4.500 110.57
T 174.12935|139.18| 4.832 151.36
IV 186.30415|133.56| 5.000 162.81
I 181.28117|131.47| 5250 208.47
2008 T 204.29458|126.30| 5.582 165.32
Il 193.08584|114.93| 6.247 216.88
v 198.41359] 98.23| 6.500 502.86
| 184.72709(102.34| 6.247 429.34
2008 L1 201.84601(109.82| 3915 303.07
1 191.95126}116.81 1.462 257.12
v 205.24682 | 127.39] 1.250 188.93
| 196.11047 | 131.11| 1.250 179.24
2010 T 202.07532|134.28| 1.486 183.95
M 210.38032|133.28| 2.466 169.96
W 224.13579|140.86| 3.000 154.77
l 213.40256| 144.30| 3.494 149,51
2011 T 237.34230|143.22| 4.165 190.81
m 224.45677|144.80| 4250 "200.80
IV 236.44187[137.02] 4.250 221.10

Fuente: BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
Elaboracion: propia
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Antes de continuar con la regresion del modelo, evaluamos la
existencia de un quiebre estructural en la variable que sufrié la mayor variacion
en el periodo de estudio, la tasa de interés de referencia.

GRAFICO 13: COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE REFENCIA
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A primera impresion, se puede inferir que existe un quiebre estructural en
la evolucién de esta variable, para cerciorarnos de ello realizaremos las pruebas

recursivas:

GRAFICO 14: PRUEBA CUSUM CUADRADO®
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® Ver anexo 01
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Segun esta prueba, se aprecia que efectivamente existe un quiebre
estructural. La presencia de valores fuera del intervalo de confianza a partir del
afio 2007 hasta inicios del 2009 evidencia la sospecha de este problema
econométrico en la serie.®® Esta prueba siempre muestra una tendencia
creciente, en el analisis de la estabilidad de sus parametros. Dificiimente se
puede precisar la fecha en que ocurre el quiebre estructural, a demas la grafica
sobresale ligeramente de las bandas de confianza a inicios del afio 2007 hasta
inicios del 2009, el cual comprende varios trimestres. Por lo que ahora
evaluaremos en qué fecha se produjo esto, a través de una prueba estructural.

GRAFICO 15: EL TEST DE CHOW CONVENSIONAL

Chow Breakpoint Test: 2008Q2

F-statistic 34.06017 Probability 0.000000
Log likelihood ratio 60.75594  Probability 0.000000

Para realizar esta prueba, se introdujo como fecha tentativa del quiebre
al segundo trimestre del 2008. Segun los resultados obtenidos, la probabilidad
asociada al estadistico F obtenido en esta prueba, indica claramente que, con
un nivel de significancia del 5%, no puede aceptar la estabilidad de los
‘parametros. Por lo tanto, consideramos que la fecha mas probable de quiebre
sea en el segundo trimestre del 2008.

Para corregir este inconveniente es necesario el uso de una variable
dicotémica adicional (dummy)*°:

DU = {0: Periodo sin crisis (< 2008.11)}

1: periodo con crisis(2008.11])

% Adicional a esta prueba se anexa otras pruebés de quiebre para afianzar lo descrito. Ver
anexo 02, 03
" *Ver anexo 04
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4.5 RESULTADOS DE LA REGRESION

CUADRO 07 .
EL PBI, LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO, LA TASA DE REFERENCIA Y
EL RIESGO PAis*

Dependent Variable: LNY

Method: Least Squares

Date: 05/04/12 Time: 11:43

Sample: 2004Q1 2011Q4

Included observations: 32

Variable Coefficient IStd. Error t-Statistic Prob.

C 0.654379 0.355642 1.839991 0.0768
LNTI 0.672933 0.12589 5.345413 0.0000
LNRP 0.058498 0.047119 1.241507 0.2251
TR -0.364934 0.174914 -2.086362 0.0459
DU 0.099474 0.009274 10.72599 0.0000
R-squared 0.924895] Mean dependent var 2.256226
Adjusted R-squared 0.913769| S.D. dependent var 0.072532
S.E. of regression 0.021299| Akaike info criterion -4.717689
Sum squared resid 0.012249] Schwarz criterion -4.488667
Log likelihood 80.48302} F-statistic 83.124450
Durbin-Watson stat 2.14089| Prob(F-statistic) 0.000000

LS LNY C LNTILNRP TR DU

Estimation Equation:

LNY = C(1) + C(2)*LNTI + C(3)*LNRP + C(4)*TR + C(5)"DU

Substituted Coefficients:

LNY = 0.6543 + 0.6729*LNTI + 0.0584*LNRP — 0.3649*TR + 0.0994*DU

1 La regresion corresponde a un modelo que incorporé a una variable dummy, debido a que
presentaba problemas de quiebre estructural y de autocorrelacion; a demas se realizé un
arreglo matematico de suavizacion en las variables a excepcién de la T.R. Puede observar el
anexo 05 donde se observa un proceso autorregresivo de primer orden.
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4.6 ANALISIS DE LOS INDICADORES ESTADISTICOS

La ecuacion de la regresion nos muestra que la tasa de interés de
referencia (TR) tiene una relacién inversa con el dinamismo del crecimiento
econémico del pais; mientras que los indicadores de los términos de
intercambio y del riego pais poseen coeficientes positivos y por ende una
relacion directa con la variable dependiente.

En el cuadro 07 podemos apreciar a los indicadores estadisticos que nos
arroja el programa de EViews en su totalidad, se aprecia que el coeficiente de
determinacién (R?) es 0.9248 que nos indica que el 92.48% de las
variaciones del crecimiento econémico del Peri*, se debe a las variaciones de
las variables independientes del presente modelo. Por lo tanto se afirma que el

modelo es consistente (R? > 75%).

El test de Fisher muestra un estadistico de 83.12 el cual lo comparamos
con el Fisher tabular para aceptar o negar la hipétesis planteada; para F; = (3,
28,0.05)* tenemos un valor de 2.95 que representa el punto critico para la

evaluacion.

Regién de rechazo de
Hipétesis estadistica

0 F =295 F.=83.12

“2 Afirmacion para el periodo 2004 — 2011, bajo los supuesto de Ceteris Paribus.
“® GL de numerador: 4 - 1 = 3; GL de denominador 32 — 4 =28 .
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Como el Fc > F; (83.12 > 2.95), entonces aceptamos la hipotesis
planteada (de la investigacidon) con un nivel de confianza del 95%*. Entohces
afirmamos que los indicadores de las variables explicativas en su conjunto,
explican de manera significativa a la variable endégena, el dinamismo del

crecimiento econémico del Peru en el periodo 2004 —- 2011.

Adicionalmente, evaluamos con la prueba P, es decir con la probabilidad
que representa este punto, el cual confirma lo indicado en las pruebas
anteriores, puesto que el resultado es: P = 0.0000 < 0.05. Por lo tanto, expresa
una firme evidencia de la hipétesis planteada.

La prueba de relevancia individual lo podemos resumir en el siguiente

cuadro:
CUADRO 08
TEST DE STUDENT PARA CADA VARIABLE

VARIABLE Te Te SIGNIFICATIVO
c 1.839991| 2.0484 Poco

LNTI 5.345413| 2.0484 Sl

LNRP 1.241507 | 2.0484 Poco

TR -2.086362| 2.0484 Sl

DU 10.72599| 2.0484 SI

Fuente: Modelo regresionado del cuadro 07
Elaboracion: propia

En el cuadro 08 notamos que las variables del modelo planteado (con
excepcion del RP) a demas de la constante, son significativas individualmente,
debido a que su t estadistico calculado en la regresién supera el punto critico
del T tabular tanto positivo como negativo. El riesgo pais (LNRP) tiene poca
significancia porque posee un Tc = 1.241507 < T; = 2.0484, la alta significancia
de la variable dummy permite constatar la presencia de un quiebre en la fecha

descrita. \

“ Estadisticamente se rechaza la hipétesis nula, el que plantea que los coeficientes estimados
no son significativos (=0), es decir que cada coeficiente estimado del modelo es distinto de cero.
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Regién de minima significancia
Region de mayor significancia Regién de mayor significancia

-2.0484 0 2.0484

El estadistico de Durbin - Watson presenta un valor de 2.14089, lo que
significa que esta en el intervalo de 1 a 3. Por lo tanto afrmamos que el modelo

no presenta problemas de autocorrelacion.

Finalmente, analizando el balance global de interpretaciéon, podemos
reafirmar, basandonos a los indicadores estadisticos obtenidos, la hipétesis
planteada en el presente trabajo. Por lo que podemos sefialar categéricamente
que: LA TASA DE INTERES DE REFERENCIA, ASI COMO EL RIESGO PAIS
Y LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO DETERMINAN EL DINAMISMO DEL
CRECIMIENTO ECONOMICO DEL PERU, DURANTE LOS ANOS 2004 -
2011.

El modelo elaborado en el presente trabajo, explica satisfactoriamente el
dinamismo del crecimiento econémico del Pert, debido a que presenta un R? =
92.48% y un F = 83.12 los cuales son valores aceptables; a demas de un P
menor que el 5% y segun la prueba de relevancia individual se tiene buenos
indicadores, de los cuales los términos de intercambio (Tl) y ia tasa de interés
de referencia (TR) poseen alta significancia.
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CONCLUSIONES

Las principales conclusiones del presente trabajo son:

1. En el pais, en el periodo 2004 — 2011, el efecto de la politica monetaria
en el dinamismo ‘del crecimiento econémico fue muy significativa, puesto que
presenta una probabilidad < 0.05 a demas, presenta un coeficiente de -0.36493,
estimando la variacion del 0.364934% en el crecimiento econémico si se varia
la tasa de referencia en 1%. El signo evidencia la relacién inversa entre la tasa

de interés y el nivel de produccion.

2. A partir del 2004, el crecimiento econdmico tuvo una tendencia creciente
con tasas de variacién mayores a 5%, llegando a un pico de 9.8% para el 2008;
al afno siguiente sufri6 una desaceleracién en su comportamiento, pues solo
crecié un 0.86% debido a factores externos. El PBI crecié en 104.5% dentro del

periodo de estudio.

3. La tasa de interés de referencia evolucioné paulatinamente acorde al
contexto econémico para el pais, pues los primeros cinco aifos se incrementé
gradualmente con la finalidad de controlar la evolucion del PBI, para el 2009
esta tasa se redujo significativamente de 6.5% a 1.25% para asegurar la
liquidez en el mercado financiero, para hacer frente a la contraccion de la

demanda interna.

4, Para el Peru, el sector externo tiene una gran influencia en su
crecimiento economico, en el periodo de estudio se confirma que si los términos
de intercambio se incrementara en 1% entonces el PBl aumentaria en 0.672%,
esto es la afectaciéon de los términos de intercambio en el modelo de estudio,
ademas presenta un P individual significativo (> 0.05), confimandose una

relacion directa entre ambos.
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5. La calificacion de riesgo para el pais, tuvo indices bajos (110 puntos
basicos) para el 2007, luego evoluciond mas en funcion al pefrfil de riesgo de los
paises emergentes que en su propio desempeiio crediticio ya que el incremento
de airededor de 130% para el cuarto trimestre del 2008 obedece a la
incertidumbre vivida a causa de la crisis internacional y no a desordenes
internas. Como el Perl tiene afios en su consolidacion econdmica, esto le
ayudo a mitigar esta perturbacion, retornando a sus niveles bajos vy

demostrando que el pais posee un bajo riesgo soberano frente a sus similares.
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ANEXO 01: LA PRUEBA CUSUM

LA PRUEBA CUSUM

Prueba de estabilidad basado en el método de minimos cuadrados
recursivos

1) Oftra alternativa para analizar la estabilidad del modelo es la estimacién
recursiva.

2) Esta técnica es adecuada cuando trabajamos con datos temporales y se
desconoce el momento en que se ha producido un cambio estructural

3) La estimacién recursiva consiste en la estimacion secuencial del modelo
especificado para distintos tamafos muestrales. Asi, si el numero de
parametros es k la primera muestra utilizada para estimarlo seria de k+1,y en
las posterior se irian afiadiendo una a una todas las observaciones hasta llegar
al total de datos

4) De este modo, con las sucesivas estimaciones, generamos las series de los
llamados coeficiente recursivos y residuos recursivos

5) La idea que subyace en este tipo de estimacion es que si no hay cambio
estructural las estimaciones de los parametros se mantendran contantes al ir
aumentando la muestra secuenciaimente y los residuos no se desviaran
ampliamente de cero.

Coeficientes recursivos

1) El grafico de los coeficientes recursivos representa el comportamiento de
cada uno de los estimadores al ir afiadiendo o observaciones a la muestra con
la que se realiza la estimacion.

2) Las series de coeficientes se muestran junto con sus bandas de confianza(
+ 0 — dos veces su desviacion estandar)

3) El examen de dichos graficos, en los que es necesario fijarse en la escala
de medida del eje de ordenadas para apreciar la magnitud de las variaciones.
Estas variaciones indican no constancia de los valores de los estimadores al ir
anadiendo nuevas observaciones.

~ 55 ~



La prueba CUSUM

a) El estadistico CUSUM se construye a partir de la suma acumuiada de los
residuos recursivos ( Zwy):

Wy = Zw/fs (=K+2, ... T

Donde ( s ) es el error estandar de la regresién estimada con todas las
observaciones disponibles

W; es el estadistico CUSUM

b) Si el vector b= ( Bo, By, B>... ) permanece constante de periodo en
periodo=> E( W, ) = 0, pero si b cambia W, tiende a divergir desde la linea de
valor media cero

c¢) La prueba CUSUM produce un grafico de W; contra t

d) El movimiento de W fuera de las lineas criticas insinGa la inestabilidad del
parametro.

ANEXO 02: PRUEBA DE RECURSOS RECURSIVOS

16
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ANEXO 03: TEST DE CUSUM

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

— CUSUM  ----- 5% Significance
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ANEXO 04: INCLUSION DE LA VARIABLE DICOTOMICA EN EL MODELO

Last updated: 05/04/12 - 11:42
Modified: 2004Q1 2011Q4 // du=1
Modified: 2004Q1 2008Q1 // du=0
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2008Q1
2008Q2
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2011Q4
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ANEXO 05: CORRELOGRAMA EN NIVELES DEL MODELO SIN VARIABLE

DUMMY
Date: 05/06/12 Time: 17:02
Sample: 2004Q1 2011Q4
Included observations: 32
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
I R [ S 1 0734 0.734 18.911 0.000
[ [ 2 0685 0.316 35.913 0.000
I I i 3 0473 -0.243 44293 0.000
I I A 4 0446 0.134 52029 0000
[ i ] I § 0.278 -0.133 55.153 0.000
I it p 6 0.280 0.090 58445 0.000
N g 7 0.146 -0.093 59.3767 0.000
L ] 8 0.133 -0.035 60.175 0.000
I (I 9 0.028 -0.025 60.213 0.000
o I | 10 0.033 0.002 60.269 0.000
g o 1 ! 11 -0.025 0.023 60.302 0.000
J ! | 12 -0.018 -0.03% 60.319 0.000
I i | 13 -0.054 0.013 60.486 0.000
b I 14 -0.028 0.028 60532 0.000
! | tpo 15 -0.013 0.088 60.542 0.000
I | | I 16 0.000 -0.055 60.542 0.000
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