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ARTICULO ORIGINAL

FACTORES ECONOMICOS EXTERNOS EN EL CRECIMIENTO
DE LA ECONOMIA PERUANA: UN MODELO VECTOR
AUTORREGRESIVO (VAR)

EXTERNAL ECONOMIC FACTORS IN THE GROWTH OF THE PERUVIAN ECONOMY:
AN AUTOREGRESSIVE VECTOR MODEL (VAR)

RESUMEN

Objetivo: Determinar el efecto que generan los factores econémi-
cos externos hacia el crecimiento econémico del Per en el periodo
2000-2019. Método: La investigacion fue de indole descriptivo y
explicativo, con disefio no experimental. La técnica de recoleccion
de data emple¢ el andlisis documentario y utilizé una poblacién de
tipo censal, considerando a la economia del Peru y la economia
global. Se estimé el modelo vector autorregresivo (VAR), donde
se desarrolld un andlisis estadistico y un andlisis estructural.
Resultados: Se encontrd que el shock del producto bruto interno
(PBI) chino da a conocer un crecimiento en su participacion (42,0%)
sobre el crecimiento del PBI del Perti en su décimo trimestre; los
shocks de los términos de intercambio registraron una incidencia
economica que oscila alrededor del 2,0% y los shocks del indice de
riesgo pais han consignado un leve ascenso, alcanzando el 3,0%
de variabilidad del PBI del Perti. Conclusion: Se encontré que
las variables consideradas como factores externos, sobre todo el
PBI de China, repercuten, de una manera u otra, en el crecimiento
economico del pais.

Palabras clave: Factores econémicos externos; producto bruto
interno; vector autorregresivo.
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ABSTRACT

Objective: Determine the effect of external economic factors on
Peru's economic growth in the period 2000-2019. Method: The
investigation has a descriptive and explanatory nature, with a
non-experimental design. The data collection technique employed
the documentary analysis and used a census type population,
considering the Peruvian and global economy. The Vector Autore-
gressive (VAR) model was estimated, from which a statistical and
a structural analysis were developed. Results: It was found that
the shock of the Chinese gross domestic product (GDP) reveals a
growth in its participation (42,0%) on the growth of GDP in Peru in
its 10th quarter. The shocks of the exchange terms registered an
economic impact that fluctuates around 2,0% and the shocks of
the country risk index have registered a slight increase, reaching
3,0% of the GDP variability of Peru. Conclusion: It was found that
the variables considered as external factors, above all the China’s
GDP, have repercussions, in one way or another, on the economic
growth of the country.

Keywords: External economic factors; gross domestic product;
vector autoregressive.
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INTRODUCCION

En la literatura, se ha encontrado diversa informacién re-
lativa a los efectos de los factores econdmicos externos en
las economias abiertas. Desde de tal perspectiva, el Pert,
alo largo de su historia, al ser una economia dependiente
del comercio internacional, ha tenido un comportamiento
econdémico producto de su exposicion a los shocks econo-
micos externos.

En efecto, el Financial Times Stock Exchange (2017) clasi-
fica como economias emergentes a las de Chile, Colombia
y Pert. Sobre ello, Peilaranda (2016) muestra la debilidad
de tales economias, integrantes de la Alianza del Pacifico,
frente a los impactos del entorno internacional y cémo
esto ha influido en la merma de la inversion de capital. Re-
cientemente, Castillo (2021) muestra en su investigaciéon
esta fuerte interdependencia entre los factores de decision
de inversion directa y los mercados financieros de las eco-
nomias mencionadas.

Por su parte, Jurado y Ramos (2021) resaltan la importan-
cia de evaluar la repercusion de los factores econémicos
externos sobre el crecimiento econdmico del Peru, indi-
cando los efectos positivos que generan el PBI de China
y Estados Unidos, asi como los términos de intercambio,
mientras que la tasa de politica monetaria del Sistema de
Reserva Federal repercutié negativamente en la econo-
mia nacional. Por otro lado, Quispe, Rodriguez, Toma y
Vasquez (2017), en su investigacion sobre la dependencia
reciproca entre los mercados de valores americanos, se

centraron en detectar las posibles vinculaciones de inter-
dependencia como sintoma de vulnerabilidad al contagio
financiero.

En ese contexto, Nolazco, Legua-Lafosse y Céspedes
(2016) sefialan que la economia peruana, al ser pequena
y abierta, es mas propensa a ser afectada por los shocks
externos, debido a que tiene menor capacidad para hacer
frente a los acontecimientos econémicos desencadenados
en las grandes economias. Ademds, en el estudio realizado
por Rodriguez y Diaz (2020), se identificé que los paises
de América Latina son facilmente influenciados ante po-
sibles shocks de crecimiento por parte de China y Estados
Unidos, por medio de tres canales: el comercio, los precios
de las materias primas y las corrientes financieras.

Al respecto, para el presente estudio se seleccionaron tres
variables en los canales de transmision de los shocks ex-
ternos, los cuales son los siguientes: producto bruto inter-
no de China, término de intercambio y riesgo pais.

El criterio utilizado para la seleccién del producto bruto
interno de China como variable se debié a que China es
el principal socio comercial del Pert y, de acuerdo con la
Figura 1, registra un 27% de participacion en el comercio
nacional, superando en més de 10 puntos porcentuales
(p.p.) a Estados Unidos y en 6 p.p. a los paises de Amé-
rica Latina en su conjunto, destacando las exportaciones
mineras tradicionales. Esto demuestra la dependencia co-
mercial que tiene Pert de China y la envergadura econd-
mica que causa algun impacto sobre dicha variable.

m China
m América Latina
m Estados Unidos
m Unién Europea
= Japon
Corea del Sur
Otros

Figura 1. Principales socios comerciales del Pert1, 2019 (Expresado en porcentaje)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los datos del Banco Central de Reserva del Pert (2019a)
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Asimismo, Nolazco et al. (2016) hacen referencia al canal
de transmision comercial, en el cual se aprecia el flujo eco-
ndémico que se da en la economia del Pert a partir de la va-
riacion del producto bruto interno de China. En ese sen-
tido, indican que dicho canal “se activa con cambios en el
crecimiento de los principales socios comerciales” (p. 9),
entre los que destaca China, llegando a ser el 21% del total
de las exportaciones en el 2014. Dichas exportaciones es-
tan compuestas principalmente de productos tradiciona-
les. Del mismo modo, sobre los canales de transmision, se
afirma lo siguiente:

Los principales canales, por los cuales el crecimiento
econdmico de China afecta a Peru, son: (i) directa-
mente, a través del comercio y la inversion extranjera
directa de China; (ii) indirectamente, mediante varia-
ciones de los precios de las materias primas. (Banco
Mundial, 2016, como se citd en Nolazco, et al., 2016,
p. 12)

Adicionalmente, de acuerdo con el modelo teérico Mun-
dell-Fleming, en el caso de una economia abierta, se se-
nala que la relacion de la produccion externa es positiva,
puesto que se produce un impacto positivo a través de las
exportaciones netas.

Por otro lado, la variable de términos de intercambio es
seleccionada como factor econémico externo, puesto que
el Perd, al ser un pais econdmicamente pequeno, es vulne-
rable a las variaciones en los precios tanto de sus exporta-
ciones como importaciones y estos, a su vez, repercuten
en los términos de intercambio.

De acuerdo con el Banco Central de Reserva del Pert
(2019b), los términos de intercambio en el 2019, por el
lado de los precios de exportaciones, tuvieron una caida
de -1,8%, en virtud del desplome de los precios de los
commodities (excepto el precio del oro que se ha fortale-
cido) y, por el lado de los precios de importaciones, se ha
observado un incremento en el precio del maiz.

La investigacion de la Comision Econdmica para Améri-
ca Latina y el Caribe (2018) sefiala la preponderancia de
las variables externas, como los términos de intercambio,
sobre el crecimiento econémico de las economias emer-
gentes; adicionalmente, precisa lo siguiente:

Para economias altamente abiertas como las de
América Latina y el Caribe, el desempefio de la
inversion y el crecimiento se vuelve altamente
dependiente de las condiciones externas. Esto
se da particularmente en aquellas economias
cuya estructura productiva y la composicion de
la inversion estan muy concentradas en sectores
expuestos a los vaivenes de la economia interna-
cional. (p. 197)

AUTORREGRESIVO (VAR)

Este seria claramente el caso de la economia peruana, la
cual es exportadora, principalmente, de productos tradi-
cionales e importadora de insumos para su industria.

En relacién con el canal de transmision de los términos de
intercambio, Nolazco et al. (2016) mencionan que “se ac-
tiva cuanto los precios de los productos de exportacion se
modifican significativamente” (p. 2). Asimismo, seflalan
que las economias de los principales socios comerciales
del Peru repercuten en los precios de exportacion, des-
tacando el precio de las materias primas, tales como, los
metales y el petrdleo.

Respecto de la variable riesgo pais, se consideré como el
diferencial entre la tasa de interés de bonos provenientes
de Estados Unidos y los bonos del Peru. Se toma como
factor econémico externo, ya que, en el campo especifico
de los mercados bursatiles, Quispe et al. (2017) y Ticona
(2019) identificaron la influencia de los choques financie-
ros bursatiles externos en la rentabilidad de las empresas
colombianas y las empresas peruanas, respectivamente.
Adicionalmente, Pefia (2017) encontrd que el riesgo pais
repercute en la inversidon extranjera directa y esta, a su
vez, tiene implicancia sobre el crecimiento econdémico del
Pert1, dado que es una economia abierta y tiene alto grado
de dependencia internacional.

Ante ello, radica la importancia de analizar el compor-
tamiento de estos factores econdmicos externos sobre el
crecimiento del producto bruto interno del Perd, toda vez
que las entidades pertinentes puedan evaluar las politicas
economicas adecuadas para hacer frente a la influencia re-
cibida ante las condiciones externas ya mencionadas.

Sobre la base de lo antes expuesto, el problema de la pre-
sente investigacién se enfoca en conocer lo siguiente:
;Cual fue la implicancia que tuvieron los factores eco-
noémicos externos en el crecimiento econdémico del Pert
durante el periodo 2000-2019?, considerando que es una
economia emergente y abierta al comercio exterior. A
partir de lo cual, la hipdtesis planteada es: “Los factores
econdmicos externos repercutieron considerablemente
sobre el crecimiento econémico del Peru durante el pe-
riodo 2000-2019”.

MATERIAL Y METODOS

La investigacion propuesta fue de indole descriptivo y
explicativo, donde inicialmente se realiz6 un analisis de
la informacion recabada a fin de caracterizar los diferen-
tes fendmenos econémicos externos que influyeron en
el crecimiento econdémico del Perd. Se examind el com-
portamiento econdémico del pais frente a efectos del PBI
chino, los términos de intercambio y el indice de riesgo
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pais. Al respecto, cabe mencionar que dichas variables
han sido consideradas en variaciones porcentuales.

El disefio de investigacion aplicado para el presente tra-
bajo fue no experimental, puesto que permitié observar
los fendmenos econdémicos ocurridos durante el periodo
de estudio 2000-2019 y analizar su repercusion en el cre-
cimiento econdmico del Pert. Seguidamente, se seleccio-
né el método longitudinal de tendencia, el cual evalu6 las
variaciones de las variables durante el tiempo. Ademas, se
escogié una poblacion tipo censal, donde se contempld a
la economia peruana y global, tomando paises tales como
China, al ser uno de los principales socios comerciales del
Peru.

Para la recoleccion de datos confiables, se adopt6 la téc-
nica de exploracién documental, donde se considerd a las
instituciones formales, ya sean nacionales e internaciona-
les, que proporcionaron datos confiables. Dicho diagnos-
tico se efectué por medio de la busqueda de datos, cuya
fuente de informacion secundaria fue recopilada por las
instituciones formales estatales peruanas, tales como el
Banco Central de Reserva del Perii (BCRP) e Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), asi como
instituciones internacionales como el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM), que fueron
complementarias a la seleccion de datos, para cumplir los
objetivos de esta investigacion.

A fin de poder identificar los efectos o shocks de los facto-
res econdmicos externos, se aplico un modelo economé-
trico de ecuaciones simultaneas llamado modelo vector
autorregresivo (VAR), el cual estd constituido por un sis-
tema de ecuaciones en su forma reducida. Mediante la si-
guiente ecuacion, se expresé el modelo VAR en su forma
reducida:

Ye=A0+ A1yt U,

Pblcm‘t Qzo + Ay, Qpp Q23 Qza pblchit_l €pbicpi,
ti, A3 Az1 A3z A3z Q3 ti;_q €ti,
I.embit J Q40 Qa1 Qg2 Q43 Qyq [ embi,_, J €embi,

[Pbit l a1 Ay, A M3 Qi {Pbitq } €pbi,

Donde "y,"” es un vector de variables principales, "y, ," es
un vector de rezago, y "u,” es una matriz de identificacion
de los factores externos.

Siendo que el:

pbi, = Producto bruto interno del Pera
pbichit = Producto bruto interno de China
ti, = Términos de intercambio

embi, = Indice de riesgo pais
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Luego de estimar el modelo, se procedié a hacer un ana-
lisis estructural, compuesto por una evaluacion de las
simulaciones de impulso-respuesta, la descomposiciéon
de varianza del error de prediccion y la descomposicion
histérica.

Ademas, se realizé un andlisis estadistico de la variable
dependiente, en este caso, la variacion anual histdrica del
producto bruto interno del Pert, a fin de poder evaluar
su comportamiento en el periodo de estudio, 2000-2019.

Un hecho importante en los modelos VAR son los cho-
ques tecnoldgicos o innovaciones (conocido como térmi-
no de error en modelos de corte transversal, pero no en
series de tiempo) que, al ser modelos dindmicos, agregan
atodas las variables omitidas y son modeladas en las ecua-
ciones, cuyos impactos pueden ser evaluados a través de
las funciones impulso-respuesta. Esto, a su vez, permite
centrar o modelar Gnicamente las variables mas relevan-
tes, segin los objetivos del estudio, sin afectar o alterar el
choque puro de las variables del modelo.

RESULTADOS

El producto bruto interno peruano ha registrado cambios
ciclicos contractivos y expansivos en el periodo 2000-
2019. Estas alteraciones se vieron influenciadas por el
comportamiento de distintos indicadores macroeconémi-
cos, sobre todo en el comercio, tomando mayor prepon-
derancia para el Pert en los ultimos afios. De acuerdo con
la informacién presentada en la Figura 2, la economia na-
cional ha estado sujeta a cambios en las ultimas décadas,
producto de acontecimientos externos que repercutieron
en su crecimiento econdémico.

A inicios del ano 2000, se logré una variaciéon anual de
2,7%. Posterior a ello, en el 2001, se registré una caida en
la tasa de crecimiento en 2,1 p.p. a causa de inestabilida-
des politicas que repercutian en el indice de riesgo pais.
Seguidamente, desde el afio 2002 a 2008, se recoge una
tendencia creciente que en promedio fue de 6,6 p.p.

En el ano 2009, se experimenté un descenso a 1,0% en
su tasa de crecimiento anual, debido a la crisis financiera
internacional originada en Estados Unidos en el 2008. A
partir del afio 2010 al 2014, la variacién anual fue decre-
ciente, pero positiva (de 5,8 p.p. en promedio), mientras
que, en el afio 2019, la tasa de crecimiento fue de 2,6%,
respecto del afio anterior.

Segun el Banco Central de Reserva del Perti (2017), la crisis
internacional gener6 una caida de términos de intercam-
bio de 13,0%. Desde el 2003 al 2008, se observa un creci-
miento del PBI nacional que, en el 2008, tuvo una variacion
del 9,1%. Posterior a ello, en el 2009, el Perti registré una
evidente desaceleracion con un crecimiento de la actividad



FACTORES ECONOMICOS EXTERNOS EN EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA PERUANA: UN MODELO VECTOR

AUTORREGRESIVO (VAR)

10.0 91
9.0 8.5 8.5
8.0 7.5
7.0 6.5
6.3 60 g
6.0 5.5
5.0
5.0
4.2 4.0 4.0
4.0 3.3
30 |27 2.4 2.5 2.6
2.0
1.0
1.0 0.6
0.0I T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
O 4 o O S ;1M W N 0O O O =H N M < ! OV N 0 o
© O O O © O 6 O © O 9 «dHd H H o9 +dH +H +H o o
S &6 &6 &6 &6 &6 &6 6 6 & o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o (V] o o (o] o o (V] o

Figura 2. Variacion del producto bruto interno del Pert, 2000-2019 (Expresado en porcentaje)

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de los datos del Fondo Monetario Internacional (2019)

econdmica unicamente del 1,0% como inferencia de los
efectos del desequilibrio financiero internacional.

Asimismo, segun informacion obtenida del Instituto Na-
cional de Estadistica e Informatica (2020), el PBI del Peru
tuvo una variacion anual de 2,2%, uno de los mas bajos de
la ultima década, y una caida de 1,8 p.p. respecto del afo
anterior, a causa del descenso de la produccién pesquera
y minera.

Andlisis estructural

En esta seccion, se presentard los resultados empiricos
producto de la estimacién del modelo vector autorregresi-
vo (VAR). Este modelo permitio analizar el impacto de los
factores econdmicos externos, tales como el producto bru-
to interno de China, el indice de riesgo pais y los términos
de intercambio sobre el crecimiento econémico del Pert.
En ese sentido, se desarrolld el diagnéstico mediante el
analisis impulso-respuesta, la descomposicion de varianza
del error de prediccién y la descomposicion historica, cu-
yos resultados se presentan en la Figura 3.

Analisis impulso-respuesta

a. Respuesta del crecimiento econdémico del Pera fren-
te a un shock de una desviacion estindar en el creci-
miento del PBI de China (PBI_China):

Se reviso la respuesta del crecimiento del PBI del
Perd, en un horizonte de 10 trimestres ante un shock

de una desviacion estandar en el crecimiento del pro-
ducto de China. Como se puede apreciar, a partir
del primer hasta el tercer trimestre tiene un impacto
positivo a una tasa de 0,1% en promedio. Posterior-
mente, presenta una caida hasta el décimo periodo,
alcanzando su pico mas bajo en el octavo trimestre
con un impacto negativo de 1,0 p.p.

Respuesta del crecimiento econdmico del Peru frente
aun shock de una desviacion estandar en la variacién
del riesgo pais (EMBIGALSP):

Se evalud la reaccion del crecimiento del PBI del
Pert, en un horizonte de 10 trimestres ante un shock
de una desviacion estandar en la variacion del riesgo
pais de América Latina sin Pert. Como se puede ob-
servar los dos primeros trimestres aportan impactos
negativos de 0,3 p.p. Luego, en los siguientes trimes-
tres hasta el décimo, proporciona impactos positivos
crecientes hasta lograr un impacto de 5,1 p.p.

Respuesta del crecimiento econdmico frente a un
shock de una desviacién estindar en la variacion de
los términos de intercambio (TT):

Se analizo la respuesta del crecimiento del PBI nacio-
nal, en un horizonte de 10 trimestres, ante un shock
de una desviacion estdndar en la variacion de los tér-
minos de intercambio. Como se puede observar, des-
de el primer trimestre surge un impacto positivo en
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Figura 3. Funciones de impulso-respuesta del crecimiento econémico del Perti ante factores econémicos externos

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de los datos del Fondo Monetario Internacional (2019)

crecimiento, llegando a su punto maximo en el ulti-
mo periodo de estudio (décimo trimestre), registran-
do un impacto de 1,2 p.p.

Descomposicion de varianza del error de prediccion

Otro tipo de analisis que se realizd para evaluar la pre-
ponderancia de los factores econdmicos externos sobre el
crecimiento de la economia nacional es la descomposiciéon
de la varianza, la cual permitié observar la variabilidad del
indicador e informar, en diferentes trimestres, el porcen-
taje de volatilidad que tiene una variable por los shocks de
alguna de las otras variables.

Los resultados obtenidos en la Tabla 1 corroboran la in-
formacion sefialada en el andlisis de impulso-respuesta,
donde, en el horizonte temporal de 10 trimestres, se logra
apreciar que el producto bruto interno de China va adqui-
riendo preponderancia en el crecimiento econémico del
Pert; por consiguiente, a partir del tercer trimestre, pre-
senta un aumento en su contribucion sobre el producto
bruto interno nacional, llegando a explicar, en el décimo
trimestre, que mas del 42,0% de la variabilidad del PBI del
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Pertl depende de la variabilidad del crecimiento del PBI
de China.

Por otro lado, los términos de intercambio exponen una
representatividad fluctuante, logrando su mayor (2,3%) y
menor (0,6%) nivel de variabilidad del PBI nacional, en
el noveno y tercer trimestre, respectivamente. Del mismo
modo, la variable riesgo pais registré una tendencia cre-
ciente, logrando un 3,7% de variabilidad del PBI del Pert
en el séptimo trimestre. A partir de dicho periodo fue dis-
minuyendo su participacién hasta 3,5%.

Descomposicion histdrica

En la Figura 3, se muestra la descomposicion historica de
los factores econdmicos externos utilizados, entre ellos se
encuentran el producto bruto interno de China, el indice de
riesgo pais y los términos de intercambio. Como se puede
observar, el PBI de China tiene la mayor representatividad
en el crecimiento del PBI peruano, respecto de las demas
variables durante el periodo 2000-2019, alcanzando su ma-
yor participacion positiva en el tercer trimestre del 2008 y
su caida mas significativa en el primer trimestre del 2019.
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Tabla 1
Andlisis de descomposicién de varianza del crecimiento del PBI del Perti (Expresado en porcentajes y desviaciones estdndar)
Periodo S.E. PBI_CHINA Tl EMBIGALSP PBI_PERU
1 0,766006 3,191462 1,137817 0,168792 95,50193
(3,85284) (2,48807) (1,42765) (4,94940)
1,190267 1,902308 0,669355 0,376027 97,05231
2 (3,31566) (2,29320) (2,88693) (5,36780)
3 1,5615971 5,440025 0,586980 0,380757 93,569224
(5,97090) (2,73390) (4,00741) (8,06611)
4 1,750504 14,68119 0,746969 1,261678 83,31017
(9,35127) (2,86188) (4,25735) (10,6123)
5 1,910918 24,46801 1,278686 2,590344 71,66296
(11,0623) (3,22434) (4,49553) (11,6964)
6 2,018914 31,54118 1,845639 3,432241 63,18094
(11,7626) (3,89907) (4,93960) (12,1140)
7 2,093301 36,15538 2,195741 3,665905 57,98297
(12,1828) (4,44886) (5,32183) (12,3350)
2,146843 39,12869 2,325259 3,583590 54,96246
8 (12,4879) (4,81139) (5,62068) (12,4904)
2,186990 41,02745 2,331735 3,466928 53,17389
o (12,7186) (5,07183) (5,96382) (12,6322)
10 2,217854 42,23243 2,298460 3,451863 52,01725
(12,9073) (5,24576) (6,37230) (12,7493)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los datos del Fondo Monetario Internacional (2019)

Todo ello debido a las tensiones comerciales con Estados
Unidos y una caida del consumo interno.

Posteriormente, los términos de intercambio, como se-
gunda variable, presenta mayor repercusion en el creci-
miento PBI nacional. Dicha variable muestra oscilaciones
constantes en los precios de los minerales, el petréleo, el
maiz y el trigo. De acuerdo con el Banco Central de Reser-
va del Perti (2019a), las principales causas de las variacio-
nes respecto de los precios en los commodities se deben,
principalmente, a “la guerra comercial entre Estados Uni-
dos y China, asi como a la incertidumbre que gener el
Brexit y los riesgos geopoliticos en Medio Oriente” (p. 53).
Asi también, se identificé que el riesgo pais y los demas
factores impactan en menor proporcién al producto bruto
interno del Pert. Cabe mencionar que, en la Figura 4, se
ha contemplado la variacion porcentual del PBI nacional.

En otro punto de analisis, a fin de poder obtener un mayor
detalle sobre la implicancia de cada variable econdémica
externa considerada en el presente estudio, se elabor¢ la
Figura 5, segtn los datos obtenidos en el tercer trimestre
del 2019. En dicha figura, se observa la barra denominada

“PBI Peru sin CE” (condiciones externas), asumiendo que,
en caso no hubieran existido las condiciones externas, el
crecimiento del PBI peruano hubiera registrado 4,9 p.p.

Se logra apreciar que los impactos del PBI de China (-1,6
p.p.) v del riesgo pais (-0,4 p.p.) sobre el crecimiento del
producto del Pert son mayores que la repercusion de los
términos de intercambio (0,1 p.p.). Asimismo, existieron
otros factores que no son objeto del presente analisis y
que, en este caso, tienen un impacto positivo de 0,2 p.p.
Finalmente, da como resultado que el crecimiento del PBI
nacional con contribucién externa fue de 3,3 p.p.

DISCUSION

Los resultados obtenidos permitieron comprobar la hip6-
tesis planteada referente a la repercusiéon de los factores
econdémicos externos en el crecimiento econdémico del
Pert. En tanto, esto permitié cuantificar su efecto o shock
y evaluar la temporalidad de los tres shocks analizados: los
términos de intercambio, producto bruto interno China y
el riesgo pais.
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Figura 4. Descomposicion historia del crecimiento del PBI del Perti 2000-2019 (Expresado en porcentaje)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los datos del Fondo Monetario Internacional (2019) y el Banco Central de Reserva del Pert (2019a)
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Figura 5. Contribuciones en el crecimiento del PBI del Pert (Expresado en porcentaje)

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los datos del Fondo Monetario Internacional (2019) y el Banco Central de
Reserva del Pert (2019a)

44/ QUIPURAMAYOC | Vol. 20 N° 61/SETIEMBRE-DICIEMBRE, 2021



FACTORES ECONOMICOS EXTERNOS EN EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA PERUANA: UN MODELO VECTOR

Relativo a los shocks del producto bruto interno de China
analizados en un horizonte de tiempo de diez trimestres,
se observd que, en el primer periodo de estudio, el PBI
de China solo contaba con una participacion de alrededor
del 3,0% de variabilidad del crecimiento del PBI peruano.
Posteriormente, a partir del tercer trimestre, se experi-
mentd un crecimiento constante e ininterrumpido hasta
el décimo periodo, logrando alcanzar en este ultimo el
42,0% de variabilidad del PBI nacional.

Estos resultados responden a que, al ser China el principal
socio comercial del Peru, todo impacto en su PBI repercu-
te econdmicamente en el crecimiento econémico nacio-
nal, dado que la demanda de materias primas, especial-
mente del sector minero, se ve involucrada.

En ese sentido, los resultados de Jurado y Ramos (2021)
reafirman la tendencia del presente estudio, precisando
que el PBI de China, al ser uno los principales socios co-
merciales desde el 2011, ha provocado una apreciaciéon
transitoria en el crecimiento del PBI peruano, en tanto,
infieren lo siguiente:

Una innovacion del PBI China es significativa para
nuestra variable, esto indica que un incremento
del mismo generard una reaccién positiva en la
variable domestica [sic] PBI, lo cual se muestra
claramente en el tercer periodo del modelo, donde
el PBI alcanza un maximo incremento. (p. 51)

Se muestra entonces, mediante la evidencia de este estu-
dio, la fuerte correlacion positiva entre el crecimiento de
la economia en China y Pert.

Por otro lado, los shocks de los términos de intercambio
registraron una participacion en el crecimiento econémi-
co del Peru, que oscila alrededor del 2,0%, a lo largo de
los 10 primeros periodos, alcanzando su menor participa-
cion en el tercer periodo (0,6%), mientras que su mayor
participacion se dio en el octavo periodo (2,3%) sobre la
variabilidad del PBI nacional.

Este estudio afianz6 la idea planteada, donde los shocks de
los términos de intercambio repercuten positivamente en
la economia del Perti. Por medio del documento anual ela-
borado por la Comisiéon Econémica para América Latina
y el Caribe (2018), se identifico cierto grado de heteroge-
neidad en las economias emergentes, dado que “las pro-
yecciones correspondientes a Bolivia, Chile, Colombia,
Paraguay y Peru se han revisado al alza (principalmente
por la mejora de sus términos de intercambio), mientras
que en otros casos las previsiones de crecimiento se man-
tienen o disminuyen levemente” (p. 100), afianzando, de
esta manera, la importancia de los términos de intercam-
bio en las fluctuaciones del PBI peruano.

AUTORREGRESIVO (VAR)

Los shocks del riesgo pais han registrado un leve creci-
miento durante los 10 primeros trimestres, obteniendo en
el ultimo periodo el 3,0% de variabilidad del crecimiento
del PBI peruano. Se puede apreciar que va adquiriendo
mayor preponderancia, producto de acontecimientos po-
liticos o decisiones en materia econdmica que, de una u
otra forma, generan cierta inestabilidad en el pais, lo cual
repercute en mayor cuantia en la reputacion crediticia del
pais.

Referente a lo antes mencionado, cabe precisar que el Per,
del mismo modo que sus pares latinos, ha descubierto his-
téricamente un comportamiento volatil en materia eco-
ndmica, social y financiera, puesto que ha experimentado
etapas de crisis economicas, financieras, politicas y socia-
les, y ello ha repercutido en las empresas extranjeras y na-
cionales. En esa linea, Peiia (2017) colige que “actualmen-
te se considera que Peru es una economia confiable ya que
tiene un riesgo pais relativamente bajo, por lo que resulta
(en teorfa) atractivo invertir en el pais” (p. 40). Téngase en
cuenta que el riesgo pais del Pert1, que durante el 2017 se
mantuvo en promedio en 145 puntos EMBIG, permanece
relativamente estable hasta hoy, alcanzado, durante el pri-
mer semestre del 2021, los 155 puntos EMBIG. Asimismo,
obsérvese que la tasa de interés a 10 anos de los bonos
peruanos en USD, que durante el 2017 alcanzé un prome-
dio de 3,13%, durante lo que va del 2021, ha mostrado un
promedio de 2,55%, reflejando una disminucién del costo
del capital para el Gobierno peruano producto del incre-
mento de la confianza de los inversionistas.

Luego del analisis realizado, se concluye que, efectivamen-
te, los factores econémicos externos repercuten notable-
mente en el crecimiento econdémico del Pert, sobre todo el
efecto o shock del producto bruto interno de China, al ser
el principal socio comercial de materias primas mineras,
adquiriendo mayor preponderancia sobre la economia del
pais.

Adicionalmente, dado el entorno inesperado suscita-
do producto de la pandemia del COVID-19, las econo-
mias a nivel mundial han sufrido una recesién. Esto ha
desencadenado severos problemas econdémicos sobre las
economias emergentes como es el caso del Pert, debido a
que, adicionalmente a los problemas econémicos internos
presentados como producto de la crisis sanitaria a nivel
mundial, estas han sido vulnerables a efectos adversos ex-
ternos, debido a la caida en el intercambio comercial.

En ese sentido, resulta importante proponer objetivos cla-
ros de politica econémica, puesto que, al ser una economia
emergente y abierta, seguird estando expuesta a posibles
fluctuaciones en el dmbito internacional. Por ello, se debe
considerar la implementacién de politicas que permitan
aminorar los efectos econémicos externos perjudiciales a
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la economia del Pert1, contemplando también la crisis eco-
ndémica producto de la pandemia del COVID-19.

Finalmente, luego de lo antes visto, se plantea lo siguien-
te: ;Seran mas marcados los impactos de los factores
econoémicos externos a consecuencia de la pandemia del
COVID-19%; ;aportarian la diversificacién de las expor-
taciones y el impulso de las exportaciones no tradicio-
nales a disminuir el efecto de los factores externos en la
variabilidad de la economia peruana? y ;aumentara o
disminuira en los afos siguientes el impacto de las varia-
ciones de la economia china sobre la economia peruana?
Estas y otras interrogantes podrdn marcar rutas de estu-
dio a futuros investigadores que tengan interés en conti-
nuar y profundizar la presente investigacion.
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