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RESUMEN

La politica monetaria de Estados Unidos es determinante en el destino mundial y se ha
demostrado que tiene distintos efectos sobre economias emergentes. En tal sentido, el
objetivo principal de la investigacion fue analizar el efecto de un choque de politica
monetaria expansivo en Estados Unidos sobre las variables econdmicas de determinados
paises en Ameérica Latina entre los afios 2009 y 2019. Para ello, se aplicé una metodologia
descriptiva y correlacional, y se utilizé un modelo de Vectores Autorregresivos Estructurales
(SVAR) que permitié mostrar los efectos de un choque de politica monetaria de Estados
Unidos sobre las variables econdmicas de cinco paises en América Latina que se guian por
un esquema de metas de inflacion: Brasil, Colombia, Chile, México y Peru; donde los datos
se recopilaron de la Reserva Federal y Bancos Centrales, y se utilizo el programa EViews 12
para la contrastacion de hipoétesis. El resultado obtenido fue que un choque de politica
monetaria expansivo en Estados Unidos tuvo un impacto significativo sobre los paises de
América latina y dependiendo del canal analizado (comercial o financiero) causé
determinado impacto en la produccion, inflacion y tasas de politica monetaria, coincidiendo
en su mayoria con la teoria econdémica. Por tanto, estos hallazgos resaltaron la importancia y
efectividad del Modelo Neo Keynesiano como un recurso analitico para entender como los
cambios en la politica monetaria de Estados Unidos afectan la produccion y los niveles de
precios en diferentes economias, aportando al conocimiento tedrico y a la comprensién de

las conexiones econdmicas a nivel mundial.

Palabras clave: Economias emergentes, Mecanismos de transmisién, Nivel de precios,

Politica monetaria expansiva, Produccion y Tasa de interés.
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ﬂ. UNIVERSIDAD

ABSTRACT

The monetary policy of the United States is a determining factor in world destiny and has
been shown to have different effects on emerging economies. In this sense, the main objective
of the research was to analyze the effect of an expansionary monetary policy shock in the
United States on the economic variables of certain countries in Latin America between the
years 2009 and 2019. To this end, an explanatory methodology and correlational, and a
Structural Vector Autoregressive (SVAR) model was used to show the effects of a US
monetary policy shock on the economic variables of five countries in Latin America that are
guided by an inflation targeting scheme: Brazil , Colombia, Chile, Mexico and Peru; where
the data were collected from the Federal Reserve and Central Banks, and the Eviews 12
program was used to contrast hypotheses. The result obtained was that an expansive
monetary policy shock in the United States had a significant impact on the Latin American
countries and depending on the channel analyzed (commercial or financial) caused a certain
impact on production, inflation and monetary policy rates, coinciding in mostly with
economic theory. Therefore, these findings highlighted the importance and effectiveness of
the Neo Keynesian Model as an analytical resource to understand how changes in US
monetary policy affect production and price levels in different economies, contributing to

theoretical knowledge and understanding of global economic connections.

Keywords: Emerging economies, Transmission mechanisms, Price level, Expansive

monetary policy, Production and Interest rate.
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CAPITULO |
INTRODUCCION

Hoy en dia el mundo tiende hacia la globalizacion entendida como la interconexion
politica, social, tecnoldgica, econémica y financiera entre los distintos paises, lo que explica
la existencia de los impactos que causan las decisiones de cualquier pais sobre los demas.
Ante ello, se hace necesario realizar un analisis detallado -en el campo econémico- con el fin
de que los responsables de las politicas publicas puedan tomar las medidas adecuadas frente

a los impactos que tienen los choques externos sobre las variables nacionales.

Un caso particular es la influencia que podria llegar a tener un cambio en la politica
monetaria de Estados Unidos en paises emergentes, como son los de Ameérica Latina, autores
como Mackowiak (2007) o Arias et al. (2018) se preguntan en qué medida un choque de
politica monetaria en EE.UU. podria afectar las fluctuaciones macroecondémicas o si esa
transmision es inmediata o lenta en paises emergentes. La mayoria de estudios, como el de
Sims (1980) o Rodriguez (2018) usan una metodologia guiada por los Vectores
Autorregresivos Estructurales (SVAR), encontrando en su mayoria relaciones inversas, asi
por ejemplo, un choque de politica monetaria contractiva en EE.UU. causaria un reduccion

del producto en el pais impactado.

Pese a la unicidad en los resultados del impacto final, temas como la magnitud del
impacto, canales de transmision que priman o el momento del impacto en el tiempo no tienen
una respuesta unica, tal diferencia se explica basicamente por las distintas metodologias,
periodos de anélisis o proxis de la politica monetaria de EE.UU. que usan las variadas

investigaciones (Quintero, 2015).

18
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De ahi que, el presente trabajo de investigacion tiene como objetivo principal:
analizar el efecto de un choque de politica monetaria expansivo en Estados Unidos sobre las
variables econdémicas de determinados paises en América Latina: Brasil, Colombia, Chile,
México y Peru. Ademas, determinar el efecto de un choque de politica monetaria expansivo
de EE.UU. sobre sus propias variables econdmicas e identificar el canal de transmision de

politica monetaria que mejor opera sobre cada uno de los paises.

A diferencia de otros estudios, el presente analiza un periodo de tiempo relativamente
estable, dejando de lado la crisis financiera ocurrida en 2008 y la crisis por el COVID-19 con
consecuencias evidentes desde el 2020. Ademas, se han elegido paises con una historia
monetaria parecida, principalmente por la adopcion del esquema de metas explicitas de

inflacion y, en general, bancos centrales estables y con prestigio.

La hipotesis que se pretende demostrar es que una politica monetaria expansiva en
EE.UU. impacta de forma positiva y significativa sobre la produccién de determinados paises
de América latina, tras causar la caida de sus tasas de interés, lo que al final les genera un
alza en el nivel de precios. Sin embargo, este resultado dependera del tipo de canal (comercial
o financiero) a analizar. En cuanto a la metodologia, se hara uso de un modelo de Vectores

Autorregresivos Estructurales (SVAR).

Para una mejor comprension, la investigacion se ha dividido en cuatro capitulos.
Primero, se muestra la presente introduccién, con el fin de dar un panorama general del tema,
se suma a esta seccion, el planteamiento y formulacion del problema, objetivos, hipétesis y
justificacion del estudio. Segundo, se expone la revision de la literatura, a modo de dar a

conocer de forma detallada los trabajos que preceden a este estudio; asi como, el marco
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tedrico que respaldara los resultados. Tercero, se explica la metodologia que se seguira en el
desarrollo de los modelos a estimar, los mismos que seran contrastados con las hipétesis
planteadas. Cuarto, se presentan los resultados y discusion de la investigacion, que responden

a los objetivos propuestos y, finalmente, se exponen las conclusiones.

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Como es sabido, la politica econdmica se utiliza para lograr metas, objetivos y planes
estratégicos (Navarrete, 2012), por lo que, el disefio de dicha politica es un trabajo
especializado cuyo enfoque se basa en el uso de modelos de decision que permiten obtener
resultados concretos y fiables, esto mediante reglas y principios para evitar o disminuir el
impacto negativo de las crisis (Gutiérrez, 2009). Dentro de la politica econémica podemos

encontrar a la politica fiscal, laboral, social y monetaria.

Por su parte, la politica monetaria representa un lado instrumental de la politica
econdémica, mediante la cual se pueden provocar efectos generales sobre los variables
econdmicas de un pais. Asi que, la politica monetaria es el rol que cumplen las autoridades
monetarias dirigido a controlar las variaciones en la cantidad total de dinero, en los tipos de
interés y en el tipo de cambio, con el fin de colaborar con el control de la inflacion, la
reduccion del desempleo, la consecucion de una mayor tasa de crecimiento de la economiay

una mejora del saldo en la balanza de pagos (Mesa, 2000).

Un caso particularmente interesante para estudio es la politica monetaria de EE.UU.,
pues tras la crisis financiera del 2008 una serie de bancos centrales de paises desarrollados,
como la Reserva Federal, disminuyeron inesperadamente sus tasas de interés, llegando a

niveles cercanos a cero (politica de flexibilizacion monetaria) y, por ende, desaparecié como
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instrumento guia por excelencia (Duque, 2019). Es por ello que se habla de un cambio de
politica monetaria en EE.UU. pasando de un régimen convencional a uno no convencional,
en otras palabras, de tener como instrumento de politica monetaria la tasa de interés a

implementar el Programa de Alivio Cuantitativo (QE) (Montoya, 2017).

Este problema monetario, que cubre el periodo de estudio de la presente investigacion
(2009-2019), afecto a distintos paises en vias de desarrollo debido a la existencia de fuertes
canales de transmision como el comercial y financiero, siendo estos los mecanismos mas
estudiados por los que se transmitieron los choques de politica monetaria de EE.UU. a
economias emergentes, mostrando, por lo general, efectos positivos en distintas variables
econdmicas como la produccion, inflacién, tipo de cambio, tasa de interés y otros (Rodriguez,
2018). A partir de esta presentacion historica podemos entender el problema econdémico que
enfrentaron algunos paises ante el cambio repentino en el régimen de la politica monetaria

de EE.UU.

Desde una perspectiva econdmica, ante un choque de politica monetaria en EE.UU.
se generan dos canales de transmision: el canal comercial y el canal financiero. El canal
comercial nos indica que ante un choque de politica monetaria expansivo en EE.UU. aumenta
el producto de la economia emergente, influyendo de forma positiva en su inflacién vy,
finalmente, causa una suba en su tasa de interés. Por otro lado, el canal financiero nos dice
que ante un aumento en la base monetaria de EE.UU. la economia emergente experimenta
una caida en su tasa de interés, causando una presion al alza de su producto y, al final,

aumenta su inflacion.
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A priori, se deberia esperar que ambos canales de transmision desempefien un papel
relevante; sin embargo, segun Canova (2005) su importancia puede haber cambiado con el
tiempo, dado el proceso de liberalizacion financiera que tuvo lugar en muchas economias
latinoamericanas. Por lo que, existe una discrepancia respecto a los efectos de un choque de
politica monetaria expansivo de una economia grande y abierta sobre las variables
econdémicas de economias emergentes y como consecuencia dichas economias emergentes

se encuentran expuestas ante un cambio repentino en la politica monetaria de EE.UU.

1.2.  FORMULACION DEL PROBLEMA

En tal sentido, se plantean las siguientes interrogantes:

Problema General

¢De gqué manera un choque de politica monetaria expansivo en EE.UU. influye en las

variables econdmicas de Brasil, Colombia, Chile, México y Peru?

Problemas Especificos

- ¢ Cuél es el efecto de un choque de politica monetaria expansivo de EE.UU. sobre
las variables econémicas de dicho pais?

- ¢A través de qué canal se transmite la politica monetaria de EE.UU. a Brasil,
Colombia, Chile, México y Peru?

1.3.  OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

Objetivo general

Analizar el efecto de un choque de politica monetaria expansivo en EE.UU. sobre las

variables econdmicas de Brasil, Colombia, Chile, México y Peru.
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Objetivos especificos

- Determinar el efecto de un choque de politica monetaria expansivo de EE.UU. sobre
sus variables econdmicas.

- ldentificar el canal de transmisidn de politica monetaria que mejor opera sobre Brasil,
Colombia, Chile, México y Peru.

1.4.  JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

La importancia fundamental de esta investigacion radica en su contribucion directa a
la comprension detallada de cdmo determinadas economias emergentes en América Latina
se ven afectadas por las decisiones de politica monetaria de EE.UU. De forma precisa,
permitird conocer la importancia de un choque expansivo de politica monetaria de una
economia desarrollada sobre economias emergentes, y poder determinar si tal efecto es
positivo 0 no, su duracion y los canales mas importantes por los que se transmite dicho

choque.

Al enfocarse en un periodo de politica monetaria no convencional y tener como
unidades de analisis a paises (Brasil, Colombia, Chile, México y Perud) con significativas
relaciones econémicas con EE.UU. y con una amplia disponibilidad de datos confiables
provenientes de sus Bancos Centrales, los mismos que siguen el mismo esquema de Metas
Explicitas de Inflacion, se busca identificar y analizar minuciosamente los efectos de un
choque en la politica monetaria de una economia desarrollada en estas economias

emergentes.

Es relevante destacar que la seleccion de los paises objeto de estudio esta

cuidadosamente fundamentada en su representatividad y susceptibilidad a este tipo de
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influencias externas. Al detallar y analizar los impactos de las decisiones monetarias
estadounidenses en estas economias especificas, se aspira a proporcionar informacion
concreta y Gtil que oriente la formulacién y ejecucion de politicas més efectivas y adaptadas

a estas realidades econdmicas.

El presente estudio tiene como objetivo principal no solo revelar la magnitud y
naturaleza de estos efectos, sino también comprender a profundidad los canales de
transmision mediante los cuales estos impactos se materializan. Especificamente, determinar
si estos efectos son de naturaleza positiva 0 negativa, su duracion en el tiempo v,
crucialmente, identificar los canales principales a través de los cuales se propagan estos

choques.

En resumen, este estudio no solo ampliara la literatura existente y el conocimiento
cientifico en este campo, sino que también buscard ser una herramienta practica y
esclarecedora para los encargados de la toma de decisiones, contribuyendo asi a una mejor

coordinacion y aplicacion de politicas econémicas.
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CAPITULO II
REVISION DE LITERATURA

En la presente seccion se analiza los distintos aportes empiricos.
2.1. ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

Los siguientes trabajos de investigacion estan estrechamente vinculados con el

presente estudio. En primera instancia, se presentan los antecedentes internacionales.

Para comenzar, Duque (2019) analiza el efecto del régimen de la politica monetaria
no convencional de EE.UU., Quantitative Easing (QE), sobre el mercado de valores en cinco
economias emergentes de América Latina, durante el periodo 2006 — 2016. Respecto a su
metodologia, primero, estimé un modelo VAR para EE.UU. y luego utilizé los choques
resultantes en un panel VAR para las economias latinoamericanas. Al final, concluye que la
politica monetaria de EE.UU. tiene un efecto positivo en las variables reales de dicho pais y,
también, que tiene efectos positivos en México y Perd, negativos en Brasil y ningun efecto

en Colombia y Chile.

Asi también, durante ese periodo de estudio, Hernandez et al. (2015) analizaron la
politica monetaria no convencional aplicada en EE.UU. a partir de la crisis global del 2008;
asi como, sus efectos econémicos. En cuanto a su metodologia, es una investigacion de tipo
descriptivo — analitico, que gira en torno a la politica monetaria denominada Quantitative
Easing (QE), considerando el estudio de determinadas variables como el rendimiento de los

T-Note, la produccidn, inflacién, tasa de interés y el indice Dow Jones. Concluyen que la
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aplicacion de dicha politica monetaria contribuy6 con el crecimiento de la economia y

contrarrest6 el proceso deflacionario de EE.UU.

Siguiendo a Ammer et al. (2010), analizan los cambios intradias en los precios de las
acciones de empresas con el fin de evaluar la transmision de la politica monetaria de EE.UU.
a la economia global. En cuanto a su metodologia, construyen un proxy unidimensional
(Cycle i, j) para la sensibilidad del ciclo econdmico de una empresa i de la industria j, lo que
explica la variacion de la industria en la muestra de acciones extranjeras. Concluyen que las
empresas extranjeras, en promedio, son tan sensibles a la politica monetaria de EE.UU. como
las propias empresas estadounidenses. Ademas, la transmision de la politica estadounidense

parece ser mas fuerte para las economias con tipos de cambio fijos.

Por otro lado, en un régimen de tipo de cambio flexible, Kim (2001) examina el
mecanismo por el cual las perturbaciones de la politica monetaria de EE.UU. se transmiten
internacionalmente. Para ello, utiliza modelos VAR sobre la identificacion de choques de
politica monetaria. Ademas, utiliza el método "marginal” y agrega cada variable extranjera —
una por una— al modelo basico. Resulta que los choques expansivos de la politica monetaria
de EE.UU. conducen a auges en los demas paises. Si un choque eleva el nivel de precios de
EE.UU., ello deberia conllevar a un deterioro de los términos de intercambio en

Latinoamérica.

Respecto a Canova (2005), estudia la transmision de las perturbaciones de EE.UU. a
ocho economias latinoamericanas. Para la metodologia, especifica un modelo multipais,
ejecutando un VAR para cada par: pais — EE.UU. y examina la exogeneidad del bloque de

EE.UU. con respecto al bloque de variables latinoamericanas. Como resultado, las
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perturbaciones monetarias de los EE.UU. producen fluctuaciones significativas en América
Latina, a diferencias de las perturbaciones reales de demanda y oferta. Ademas, la influencia
en las varianzas de residuos de ocho variables latinoamericanas se ubica entre 19% y 56%.

El canal que prima de acuerdo a la investigacion es el financiero.

El efecto de un choque de politica monetaria sobre la actividad econdmica en cinco
paises de Ameérica Latina que mas tiempo llevan operando bajo el esquema de inflacion
objetivo, es estudiado por Quintero (2015), quien pretende identificar los canales de
transmision que mejor operan en cada pais. Para cada pais estimé un modelo VAR estructural
con similares variables, para el segundo objetivo estimd otro modelo VAR estructural pero
ampliado. Encontrd que el mayor impacto en todos los paises es mediante el canal de tasa de
interés, el canal de tasa de cambio muestra ser importante principalmente en México,
mientras que los canales asociados a la vision del crédito son relevantes principalmente en

Peru.

Mientras que Uribe & Yue (2006) evallan el impacto de las perturbaciones de los
diferenciales de EE.UU. y la tasa de interés mundial sobre la actividad agregada de
economias emergentes. EI modelo empirico toma la forma de un sistema VAR de primer
orden, utilizando datos de panel dindmico. Los resultados muestran que las perturbaciones
en las tasas de interés de EE.UU. explican aproximadamente el 20% de los movimientos en

la actividad agregada en las economias emergentes.

Los choques externos son estudiados por Rincén & Velasco (2013), quienes buscan
cuantificar el comportamiento de los flujos de capitales en las economias avanzadas y su

efecto sobre las economias emergentes. Respecto a su metodologia, recopilaron articulos
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(2007-2009) que hacen uso de modelos VAR-GARCH, de corte transversal y datos panel.
Consiguen demostrar que los flujos de capitales y choques externos son determinantes del
comportamiento de las principales variables macroecondmicas de los paises emergentes y,
por tanto, sus efectos se convierten en un reto constante de politica para las autoridades

econémicas.

La sensibilidad del crecimiento del PBI latinoamericano ante los cambios externos es
estudiada por Zettelmeyer & Osterholm (2007), quienes utilizan un modelo VAR bayesiano
con antecedentes informativos de estado estacionario. Concluyen que, del 50% al 60% de la
variacion en el crecimiento del PIB latinoamericano se debe a las conmociones externas. Los
prondsticos condicionales para una variedad de escenarios externos sugieren que el
crecimiento de Ameérica Latina es sensible a choques mas extremos, particularmente una
desaceleracion externa combinada y un endurecimiento de las condiciones financieras

mundiales.

Del mismo modo, la relevancia de factores externos en el crecimiento del PBI es
estudiado por Izquierdo et al. (2008), quienes analizan la relevancia de los factores externos
en el crecimiento trimestral promedio del PIB para 1990-2006 en siete paises de América
Latina. Respecto a su metodologia, modelan en un VECM el comportamiento agregado de
siete paises de la region con los paises del grupo G7. Obtienen que una parte significativa del
crecimiento de los paises latinoamericanos puede explicarse por un factor externo y que los
choques externos producen respuestas significativas. Enfatizan la relevancia de estos
hallazgos para la evaluacion de politicas. Ademas, que un periodo de estancamiento o crisis
no necesariamente es resultado de malas politicas econdmicas, sino de condiciones externas

desfavorables.
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En cuanto a los antecedentes nacionales se encuentran los siguientes:

Castillo et al. (2011), buscan identificar choques de politica monetaria para medir
apropiadamente los mecanismos de transmision de politica monetaria en economias
parcialmente dolarizadas como la peruana. La metodologia responde a un modelo propuesto
por Bernanke y Mihov (1998) considerando caracteristicas particulares de una economia con
dolarizacion financiera, para ello, estiman un modelo VAR. Concluyen que, ante un choque
expansivo de politica monetaria, las tasas de interés de corto plazo se reducen, la demanda
por fondos liquidos de los bancos se incrementa, el tipo de cambio se deprecia, aumenta el

producto y la inflacion.

Asi también, Flores (2016) estudia la transmision de choques de politica monetaria
de EE.UU. sobre algunos paises de América Latina (Brasil, Chile, Colombia, Méxicoy Per(),
utilizando un modelo GVAR para analizar la interdependencia a nivel de paises y variables.
Concluye que un choque de politica monetaria contractivo en EE.UU. produce una
disminucion significativa y persistente de la actividad econémica y de los precios en los
paises de la region. Respecto a los canales comercial y financiero, sugiere que ambos tienen
el mismo efecto. Asi, la actividad econdmica ha disminuido por la desaceleracion en EE. UU.
y China, ademas de la baja en los precios del petroleo en ciertos paises de la region. Esto se
debe a dos aspectos distintos: la reduccion en el comercio internacional, conocido como canal
comercial, y la fuga de capitales desde América Latina hacia EE. UU., que representa el canal

financiero.

Se suma Rodriguez (2018), quien analiza la transmision de la politica monetaria de

los EE.UU. a cinco economias latinoamericanas (Brasil, Chile, Colombia, México y Peru) y
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examina los canales de transmision. En cuanto a su metodologia, estima un modelo SVAR
con restricciones de cero utilizando el paradigma bayesiano. Concluye que un choque de
politica monetaria contractivo en EE.UU. tiene un efecto contractivo en el producto en dicho
pais y uno expansivo en las economias latinoamericanas. También, que el canal financiero
domina al canal comercial ya que los paises latinoamericanos evidencian un efecto inicial
expansivo sobre sus tasas de interés. Para el caso peruano, la tasa de interés reacciona menos

que la tasa de EE.UU.

De la misma forma, Nolazco et al. (2016) buscan identificar la contribucion del sector
externo en el crecimiento de la economia peruana entre 1996 y 2015. Sobre la metodologia
utilizada, optan por el Método Generalizado de Momentos para la estimacion y lo trabajan
en dos etapas. Determinan que la contribucidn varia segun el periodo analizado, asi, si entre
el 2007 y el 2015 la tasa de la Fed se mantenia en 5.25%, el Per( hubiera dejado de crecer
1.6 pp. Respecto a la inflacion peruana, esta se mantuvo casi sin ningun efecto. Al final,
encuentran que, en ciertos periodos, el impacto del sector externo llego a representar el 50%
del crecimiento econdémico peruano, considerando cuatro canales de transmision: canal
comercial, términos de intercambio, tipo de cambio real y financiero, modelados de forma

conjunta.

Mientras que el Ministerio de Economia y Finanzas (2014) investiga las razones
detras de los cambios en el crecimiento econdmico del Pert durante las Gltimas dos décadas.
Se destaca que el 55 % de estos cambios esta relacionado con factores externos: un 25 % se
atribuye a la influencia de los términos de intercambio, el 20 % esta asociado con aspectos
financieros, y un 10 % se vincula con el crecimiento global. Para esta conclusion, aunque el

informe no detalla explicitamente su metodologia, es plausible inferir que la elaboracion del
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Marco Macroecondmico Multianual implicé el empleo de enfoques analiticos robustos y

modelos econométricos.

La tesis de Jurado & Ramos (2021) muestra también como los eventos externos
influyeron en el rendimiento econdmico de Perud entre 2003 y 2018. Se aplico la metodologia
del modelo SVAR, basada en la teoria de Mundell-Fleming adaptada a una situacion de
flotacion cambiaria. Se encontré que el crecimiento del PBI en China y Estados Unidos, junto
con los términos de intercambio, tuvieron un impacto positivo en el PBI peruano. Sin
embargo, la tasa de politica monetaria de la FED tuvo un efecto negativo. Respecto al tipo
de cambio, los crecimientos negativos en China y Estados Unidos, asi como los términos de
intercambio, provocaron un impacto adverso, excepto la tasa de politica monetaria de la FED.
El estudio prioriza el andlisis del canal financiero y comercial, sefialan que EE.UU. tiene un
efecto menos oscilante cercano -0.5 y 0,5 hasta el periodo final del estudio sobre el PBI

peruano.

Finalmente, Rodriguez & Vasallo (2021) analizan cdmo los shocks econdmicos
externos han afectado la economia peruana, centrandose principalmente en el crecimiento
del PBI. Utilizando modelos de Vectores Autorregresivos con inferencia bayesiana, se
observan cambios en el impacto a lo largo del tiempo: los choques de politica monetaria de
la Fed se redujeron a la mitad para mediados de los 90. La influencia de las condiciones
internacionales en la variabilidad del crecimiento peruano ha disminuido levemente,
representando alrededor del 65 % hacia finales de 2019, con factores domésticos ganando
mayor relevancia relativa. Los cambios en la politica monetaria de EE.UU. tienen un impacto
notable y de larga duracién en Perd. Sin embargo, este estudio revela que su efecto en la

produccion nacional ha disminuido en casi un 50 % en los ultimos 25 afos.
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2.2.  MARCO TEORICO

2.2.1. Marco teérico econdmico

El enfoque tedrico buscara saber cuél es la relacion causa-efecto entre un
choque de politica monetaria expansiva de EE.UU. sobre el comportamiento
econdémico de ciertos paises latinoamericanos, analizando sus niveles de produccion,

tasas de interés e inflaciones.

Para ello, es necesario realizar una revision de los mecanismos de transmision
que operan actualmente y que se analizaran en este estudio. Asi como, el modelo

Neokeynesiano y todos sus componentes.

2.2.1.1. Mecanismos de transmisién

La teoria sugiere que un choque de politica monetaria ocurrido en una
economia grande y abierta podria afectar el tipo de cambio, la demanda exterior neta,
la produccidn y precios de economias pequefas (Argandofia, 1997), esto a traves de
varios canales, incluidos los flujos de capitales, los precios de los activos y el
comportamiento de fijacién de tipos de interés de los bancos centrales (Canova,
2005). Sin embargo, los canales mas discutidos y que se profundizaran en esta

investigacion son el comercial y el financiero.

Canal comercial:

Tedricamente, los choques estadounidenses pueden transmitirse a economias
en desarrollo a través de mercados de bienes integrados (Canova, 2005). En los libros

de texto de macroeconomia se suele encontrar que un choque de politica monetaria
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expansiva causa la devaluacion en el tipo de cambio de determinado pais y segun la
condicion Marshall-Lerner, si la suma de las elasticidades precio de las exportaciones
e importaciones son mayores a uno, dicha devaluacion del tipo de cambio generaria

un efecto expansivo en dicha economia.

Un enfoque similar plantea Dornbusch (1976), en cuyo modelo —una
extension del modelo Mundell-Fleming— afirma que una expansion monetaria no
anticipada produce una sobrerreaccion inmediata del tipo de cambio, por tanto, la
moneda nacional entra en un proceso de depreciacion instantaneo. Tras la perdida de
valor de la moneda nacional, el precio de las exportaciones cae generando una caida
de los términos de intercambio. Lo que desemboca en un aumento de las
exportaciones y caida de importaciones, es decir, tiene un efecto positivo en la
balanza comercial. Este mecanismo descrito por Dornbusch, es conocido como el

efecto desviacion del gasto.

En otro sentido, el enfoque del efecto absorcién del ingreso plantea que el
mencionado aumento de exportaciones impulsaria al producto doméstico al alza,
motivando un aumento de las importaciones (Rodriguez, 2018), en este punto se debe
aclarar que se sigue la hipotesis “Growth-driven imports” (GDI), el mismo que
sustenta que el crecimiento econdmico es el que impulsa al alza a las importaciones,
lo que termina afectando negativamente a la balanza comercial (Gomez & Ramirez,

2017).

Canal financiero:
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Desde la perspectiva de una transmision a través de los mercados financieros,
Frankel (1988) y Hicks (1988) plantean que una expansién monetaria en una
economia grande y abierta, causa una caida en su tasa de interés. Como consecuencia,
las monedas de las economias pequefias deberian apreciarse (Kim & Roubini, 2000)
y, cuando esto no sea posible, su nivel de precios deberia aumentar haciendo que sus
tasas de interés locales bajen, lo que genera un aumento del consumo e inversion.
Luego, las exportaciones e importaciones en el mundo aumentan y la balanza
comercial podria no tener variacién. También se menciona que, tedricamente, si el
tipo de cambio se ajusta total e instantdneamente, no se deben observar cambios en
las variables macroeconémicas. Cuando este no es el caso, la produccién y los precios
de los paises pequefios pueden aumentar. Pero, al final, ante un choque monetario

expansivo se tiene un impacto positivo sobre las economias latinoamericanas.

Sobre qué efecto prevalece, Canova (2005) argumenta que se deberia esperar
que ambos mecanismos de transmision cumplan un rol importante, pero, su
importancia se ha modificado con el tiempo por la evolucion constante de temas

financieros y comerciales.

2.2.1.2. Modelo Neokeynesiano

Para aplicar adecuadamente la metodologia VAR estructural es necesario
tener como base un modelo tedrico, en ese sentido, el que mejor se ajusta para cumplir
el objetivo de la presente investigacion serd un modelo Neokeynesiano, presentado

en investigaciones con el mismo objetivo de esta tesis, como Heidari (2010) y
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Rodriguez (2018). Ademas, los canales de transmision explicados anteriormente se

pueden ilustrar mejor con este modelo.

El modelo explica el mecanismo de transmisién a partir del cual un choque
positivo sobre la cantidad de dinero en EE.UU. (politica monetaria expansiva) tiene
efectos sobre la tasa de interés, produccion y el nivel de precios de las economias

emergentes en America Latina.

Algunos de sus supuestos son:

No existe impacto desde América Latina a EE.UU.

Uno de los principales supuestos plantea que la "economia grande™ como es
EE.UU. se modela como una economia cerrada, lo que significa que no se ve afectada
por las variables o influencias provenientes de la "economia pequefia” como son los

paises de Ameérica Latina (Rodriguez, 2018).

Cuando se menciona que una economia es cerrada, se esta indicando que no
hay intercambio de bienes, servicios, capitales o informacion con otras economias.
En este caso, se asume que la "economia grande™ opera de manera independiente y

no se ve influenciada por las condiciones o variables de la "economia pequefia”.

Es importante tener en cuenta que esta afirmacion representa una
simplificacién tedrica y no necesariamente refleja la complejidad de la realidad
econdémica. En la préctica, las economias estan interconectadas y se influyen

mutuamente a través del comercio internacional, los flujos de capital y otros factores.
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Por lo tanto, la realidad econdmica es mas compleja y tanto las economias grandes

como las pequerias estan sujetas a influencias externas.

Rigidez nominal de precios

Se postula que los precios no se ajustan instantaneamente a cambios en la
oferta y la demanda, lo que implica rigidez nominal de precios y puede generar
desequilibrios y fluctuaciones en la economia. Esta situacion toma sentido en el
contexto de un mercado en competencia imperfecta y lo dificil que es para las

empresas ajustar rapidamente sus precios (Borondo, 1994).

Competencia imperfecta

Los modelos neokeynesianos a menudo incorporan la idea de que los
mercados no son perfectamente competitivos, lo que significa que existen barreras a
la entrada, poder de mercado y la posibilidad de que las empresas fijen precios en
lugar de ser tomadores de precios (Palacios, 2008). Ademas, implica que las empresas

pueden tener cierto poder de mercado y capacidad para fijar precios.

Politica monetariay fiscal

Los modelos neokeynesianos consideran el papel de la politica monetaria y
fiscal para influir en la actividad econdémica. Se analiza cémo la politica monetaria (a
través de la manipulacion de las tasas de interés o la oferta monetaria) y la politica
fiscal (a través del gasto publico o la modificacion de impuestos) pueden tener efectos

sobre la demanda agregada, el empleo y la inflacion.

Expectativas adaptativas o racionales
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Los modelos neokeynesianos pueden emplear diferentes supuestos sobre las
expectativas de los agentes econdmicos. Algunos modelos asumen expectativas
adaptativas, donde las expectativas se basan en informacion pasada, mientras que
otros asumen expectativas racionales, donde los agentes formulan expectativas

utilizando toda la informacién disponible.

Otros conceptos tedricos a desarrollar para entender mejor el desarrollo del

modelo neokeynesiano son los que se explican a continuacion:
Paridad descubierta de tasas de interés

La implementacién del concepto de equiparacién de rendimientos anticipados
plantea que el valor de un instrumento financiero, vinculado a los precios de otros
activos, debe ajustarse de manera que sea imposible obtener ganancias seguras en el
futuro sin asumir costos equivalentes en el presente. Esto establece la condicion
conocida como Paridad Descubierta de Interés (PDT) (Neyro, 2017):

Sgt+k _ 1+10)

1)

Donde:
s¢: Tipo de cambio efectivo
Ste+k: Tipo de cambio esperado, k periodos por delante

i:Tasa de interés local

ir:Tasa de interés extranjera
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Para que esta conexién pueda ser valida, se requiere que las limitaciones a la
transferencia de fondos se reduzcan, permitiendo asi la posibilidad de arbitraje entre

diferentes activos financieros.

Condicion de Marshall-Lerner

Originalmente, el estudio del sector exterior en la teoria econdmica ha estado
centrado en la verificacion de la condicién conocida como Marshall-Lerner. Esta
condicién establece que una depreciacion del tipo de cambio resultara en un impacto
positivo en la balanza comercial, siempre y cuando la suma de las elasticidades-precio

de las exportaciones e importaciones sea mayor que uno (Sastre, 2010).

Es conocida la siguiente inecuacion de Marshall-Lerner que resume lo

anterior:

gX,e + |£M,e| >1 (2)

Siendo:

&x et Elasticidad entre exportacién sobre el tipo de cambio

ey e: Elasticidad entre importacion sobre el tipo de cambio

Respecto a los efectos de corto plazo, la depreciacion planteada genera un
empeoramiento de la balanza comercial, explicado por el hecho de que, tras la
depreciacion, el precio de las importaciones tiende al alza, superando al de las
exportaciones. El efecto contrario se tiene a largo plazo, debido a que hay un ajuste
de las cantidades, por lo que se genera un crecimiento de las exportaciones y caida de

las importaciones, desembocando en una mejora de la balanza comercial. Esta
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diferencia en el corto y largo plazo genera la famosa curva J ubicado en un plano

cartesiano (Pupuche, 2019).

Régimen cambiario de flotacion sucia

Un concepto claro es presentado por Mendoza (2017), quien menciona que el
sistema de tipo de cambio en Peru se caracteriza por no ser ni fijo ni flotante. EI Banco
Central de Reserva del Pert (BCRP) adopta una posicién contraria a la tendencia en
el mercado cambiario, interviniendo comprando dolares cuando el tipo de cambio
desciende y vendiéndolos cuando aumenta. Esta estrategia se considera una forma de

flotacién administrada.

De la misma forma, Seminario (2006) sefiala que en este régimen monetario
el BCRP modifica el impacto de los flujos cambiarios, manejando a su favor los
encajes en moneda extranjera. En la porcion no dolarizada del sistema, se emplea el
esquema de flotacion administrada o sucia, permitiendo que la autoridad monetaria
tenga un control sin restricciones sobre la emision. Para gestionar la parte denominada
en moneda local, el BCRP opt6 por una aproximacion que se asemeja al enfoque
adoptado por los bancos centrales de naciones desarrolladas a finales de los afios
setenta. En aquel entonces, estos bancos dejaron atras el sistema de Bretton Woods

para adoptar sistemas de flotacién administrada.

Perfecta movilidad de capitales

La perfecta movilidad de fondos es una condicion 6ptima donde los flujos de
capital, como inversiones financieras y préstamos, pueden desplazarse sin trabas entre
naciones, sin enfrentar limitaciones ni obstaculos, como controles cambiarios o
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gravamenes sobre la entrada/salida de recursos. Este supuesto significa que siempre

se cumple que i = i*, es decir, la tasa de interés del pais extranjero es igual a la tasa

del pais nacional (De Gregorio, 2007).

Curva IS

La curva IS, planteada por primera vez por Hicks, nos muestra los puntos en

los cuales una combinacion de la tasa de interés y produccién alcanzan el equilibrio

en el mercado de bienes. (Jiménez, 2012).

Para la solucién matematica de este modelo, se parte de la idea de que un

equilibrio en el mercado de bienes tiene como fundamento la igualdad entre el flujo

real de producto y el flujo de gasto, tal como sigue:

Y =DA

Donde:

Y=C+I+G+X—-M

Ademas, cada variable es influenciada por las siguientes:

Y = C(Y,, ) +I1(*) + G + XN(e, Y*, Yy)

Y = Produccion

C = Consumo privado

Y; = Ingreso diposnible

i = Tasa de interés del pais
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i* = Tasa de interés del resto del mundo

I = Inversién privada

G = Gasto del gobierno, considerado como variable ex6gena

XN = Exportaciones netas

e = Tipo de cambio

Y* = Ingreso del resto del del mundo

Y = Ingreso del pais

Sobre la direccion de sus relaciones, el ingreso disponible y el consumo tienen
una relacion positiva, si el ingreso aumenta el consumo también. Mientras que la
relacion consumo y tasas de interés es inversa, si la tasa de interés tiende al alza, el
consumo tiende a la baja. En cuanto a la influencia de la tasa de interes del resto del
mundo —igual a la tasa de interés del pais, tras asumir perfecta movilidad de capitales
— sobre la inversion privada, es inversa, asi, si aumenta la tasa, incrementa el costo y
se reducen las ganancias. Sobre las exportaciones netas, una tendencia incremental
del tipo de cambio causa un incremento de las exportaciones y una caida en las
importaciones. Finalmente, tras un aumento del consumo del resto del mundo
aumenta el ingreso del resto del mundo, por tanto, las exportaciones del pais se elevan.
Mientras que las importaciones también se elevan pero no al mismo nivel que las

exportaciones (Pupuche, 2019).

Asimismo, una vez que se cumple esa ecuacion, por consecuencia, se cumple

la igualdad ahorro-inversion. En este modelo el ahorro privado esta representado por:
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Sp,=Y-T-C (6)
Donde:
Y = Ingreso
T = Impuestos
C = Consumo

Para evidenciar la relacion ahorro-inversion, reemplazamos el valor del

ingreso disponible, a partir de la ecuacién del ahorro privado:

Sy=(C+I+G+X-M)-T~—C

S,=1+G+X-M-T (6)
Sy+S;+S.=1 7)
s=1 (8)

Continuando con lo presentado por Jiménez (2012), la curva IS se puede
obtener reemplazando las variables generales por sus formas funcionales y
reduciendo matematicamente, resultando los siguiente:

[Co+ 1o+ G+ x4+ (xy + my)ey + plxy + my)r’]
r =
[h + p(x, + my)]

(©)
1= -m)a-1o)]
h+ p(xs + my)]

Para presentar esta ecuacion de forma reducida se consideran las siguientes

variables, la primera es el intercepto (S,) y la segunda (—p;) es la pendiente:
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Bo

[Co+ 1o+ G+ x,Y* + (x3 + my)eg + plxy + my)r?]
A+ p(x; +my)]

(10)

- p-mya-o)
I ey | R (11)

Quedando la ecuacion como:

r= Bo—piY (12)

Donde se observa la relacion entre el producto (Y) y la tasa de interés (r). Asi,
aquellos puntos en los que estas variables se equilibran terminan construyendo la

curva IS, que, dicho sea de paso, tiene pendiente negativa (Ver Figura 1).

Figura 1

Curva de bienes y servicios

Equilibrio IS (T,G,e,Y*)

Tipo de interés (i)

Produccién (Y)

Fuente: Elaboracion propia
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Curva LM

La curva LM representa el equilibrio en el mercado de dinero, donde la oferta
y demanda de dinero determinan la tasa de interés y el nivel de ingresos. Este
concepto es fundamental para el analisis macroecondémico y permite entender como
las politicas fiscales y monetarias pueden influir en el crecimiento econémico y la

estabilidad financiera (De Gregorio, 2007).

En el modelo IS-LM, la curva LM muestra todas las combinaciones de la tasa
de interés y el ingreso donde el mercado de dinero esta en equilibrio, es decir, la
demanda de dinero es igual a la oferta de dinero (Ver Figura 2). La demanda de dinero
depende positivamente del ingreso, ya que a medida que el ingreso aumenta, las
personas desean mantener mas dinero en efectivo para transacciones. Ademas, la
demanda de dinero depende negativamente de la tasa de interés, ya que, a medida que
la tasa de interés sube, las personas prefieren mantener menos dinero en forma liquida

y buscan oportunidades de inversion con rendimientos mas altos (Jiménez, 2012).

Su representacion matemaética viene dada por:
M
- =L@Y) (13)

Donde:
M = Dinero of ertado
L = Dinero demandado
P = Nivel de precios
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i = Tasa de interés

Y = Produccion

Si la produccion aumenta, también aumenta la demanda de dinero. Sin
embargo, la oferta de dinero permanece constante. Por lo tanto, la tasa de interés
deberia aumentar hasta que no se produzcan efectos negativos en el nivel de liquidez
(L). En este escenario, los individuos en la economia requerirdn mas dinero debido al
aumento en la produccién (Y) y demandaran menos dinero si la tasa de interés sube.
En consecuencia, podemos observar una correlacion positiva entre la tasa de interes

y el nivel de produccién (Pupuche, 2019).

Figura 2

Curva del mercado monetario?

Equilibrio LM (B, B*)

Tipo de interés (i)

Produccion (Y)

Fuente: Elaboracidn propia

! Donde B = Bonos en moneda nacional y B* = Bonos en moneda extranjera, elementos por los cuales
el Banco Central puede controlar la oferta de dinero de su pais.
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Balanza de pagos

La balanza de pagos representa el registro sistematico de todas las
transacciones econdmicas que se llevan a cabo entre los residentes de una nacion y el
resto del mundo durante un periodo determinado (Ver Figura 3). Estas transacciones
se dividen en dos cuentas principales: la cuenta corriente y la cuenta de capital y

financiera.

Al relacionar la balanza de pagos con el modelo IS-LM, es importante destacar
que los cambios en el saldo de la cuenta corriente pueden influir en la demanda
agregaday, por ende, en el nivel de producciény empleo de la economia. Por ejemplo,
un déficit en la cuenta corriente puede indicar que el pais esta gastando mas en bienes
y servicios extranjeros de lo que esta ganando con sus exportaciones, lo que podria
afectar negativamente el ingreso y el empleo doméstico. Esto, a su vez, podria tener
implicaciones en el equilibrio entre la oferta y la demanda agregada, lo que se

representa a través de las curvas IS y LM del modelo.

Asi, la balanza de pagos y el modelo IS-LM se entrelazan, y su analisis
conjunto permite entender las interacciones entre la economia nacional y la economia
global, lo cual es esencial para tomar decisiones de politica econdémica adecuadas y

promover el desarrollo sostenible.

Por otro lado, tal como sefialan Herrera et al. (2003), en equilibrio no deberia
importar si se compran bonos extranjeros o nacionales, matematicamente esta idea se

representa por:
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1+ = %6(1 +i") (14

Igualdad que también se conoce como Condicién de Arbitraje. Ademas, se ha

demostrado que es equivalente a:

E¢—E (15)

. . ., E®-E y,
Si se considera a la expresion ——como la tasa de devaluacidn esperada, esta

representaria la ganancia (rendimiento) por invertir en bonos extranjeros, quedando

asi la igualdad entre la tasa de interes del bono en moneda nacional y la extranjera.

Pero, la eleccion entre ambos bonos también depende del nivel de riesgo, que

se puede representar por 6 en la igualdad mostrada:
i~i*+———+6 (16)

El impacto de un aumento de la tasa de interés de bonos en moneda extranjera
(i*) depende del tipo de régimen manejado por el pais nacional, si €s un régimen con
tipo de cambio flexible, la depreciacion esperada cae, la tasa de interés de bonos
nacionales no varia (i) y la expresion de la devaluacion esperada cae. Por otro lado,
si fuese un régimen de tipo de cambio fijo, la tasa de interés nacional también deberia

aumentar para mantener el equilibrio.
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Figura 3

Recta del mercado de bonos

Equilibrio BP (E E*, i*, 0)

Tipo de interés (i)

Produccion (Y)

Fuente: Elaboracion propia

Equilibrio general

Cuando se combinan las curvas IS (que representa el equilibrio en el mercado
de bienes), LM (equilibrio en el mercado de dinero) y BP (equilibrio del mercado de
bonos), el punto de interseccion de las tres curvas determina el nivel de ingreso y la
tasa de interés que estan en equilibrio simultaneamente en la economia. Los cambios
en la politica fiscal (desplazamientos de la curva IS) y la politica monetaria (cambios
en la oferta de dinero) pueden afectar esta interseccion y, por lo tanto, el equilibrio

econdémico general (Ver Figura 4).
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Figura 4

Equilibrio general

LM

BP

Tipo de interés (i)

P oo Equilibric en el mercado monetario
=== Equilibric en el mercado de bienes y servicios IS
m— Eruilibrio en el mercado de bonos

Produccion (Y)

Fuente: Elaboracion propia

Curva de Phillips

La curva de Phillips es una herramienta clave en economia que explora la
relacién entre la inflacion y el desempleo en una economia (Ver Figura 5). Propuesta
por el economista A.W. Phillips en la década de 1950, sugiere que existe una relacién
inversa entre la tasa de desempleo y la tasa de inflacion: cuando el desempleo es bajo,
la inflacion tiende a ser mas alta y viceversa. Sin embargo, a lo largo del tiempo, esta
relacion ha demostrado ser mas compleja debido a diversos factores economicos y
estructurales que pueden afectar estas variables. A pesar de las criticas y ajustes

realizados a lo largo de los afios, la curva de Phillips sigue siendo un concepto
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relevante para entender las dindmicas econdémicas y las politicas monetarias

implementadas por los bancos centrales en todo el mundo (Jiménez, 2012).

Matematicamente, la variacién de los salarios nominales depende del

desempleo:

AW = f(un — 1) (7)

Dicha variacién puede ser un proxy de la inflacion:

T = f(n — 1) (18)

Figura 5

Curva de Phillips

—— Curva de Phillips

Tasa de Inflacién (m)

Tasa de Desempleo (p)

Fuente: Elaboracidn propia

Regla de politica monetaria de Taylor
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Una regla de politica monetaria consiste basicamente en un plan de
contingencia que detalla de manera clara las condiciones en las que un banco central

debe ajustar los instrumentos de politica monetaria.

La discusion acerca del empleo de directrices recupera relevancia entre los
exponentes de la Nueva Economia Keynesiana y los representantes de la corriente
mas reciente del pensamiento ortodoxo: la Nueva Sintesis Neoclasica 0 Nuevo
Modelo Keynesiano. En la actualidad, la herramienta mas comunmente utilizada por
la mayoria de los bancos centrales es la tasa de interés a corto plazo. No obstante,
como se expondra en este trabajo, esta situacion no siempre fue asi, ya que, en
numerosos estudios sobre la influencia del dinero en la economia, la politica

monetaria estaba vinculada a las fluctuaciones en la cantidad de dinero (Ledn, 2012).

La Regla de Taylor es un parametro que ayuda a establecer el tipo de interés
requerido para estabilizar una economia a corto plazo, al mismo tiempo que se
preserva el crecimiento econémico a largo plazo (buscando un balance entre la
inflacion y el crecimiento). Es importante destacar que la Regla de Taylor no es
considerada como una normativa en los Bancos Centrales, sino que se utiliza
ampliamente para evaluar su politica monetaria y determinar su posicion actual.
Desde 1992, ha sido empleada no solo como una guia para equilibrar las tasas de
interés, sino también como una referencia para orientar la oferta de dinero (Ore et al.,

2019).
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Matematicamente, se sigue a Mankiw (2014), quien plantea ciertas ecuaciones
que terminan construyendo la famosa Regla de Taylor para una economia abierta y

grande:

La primera ecuacién representa la demanda de bienes y servicios:

Y, =Y, —a(t—p) +E (19)

La segunda, es la ecuacion de Fisher:

e = it - EtT[t+1 (20)

La tercera, es la curva de Phillips:

my = Eme + 0, —Y) +V, (21)

La cuarta, son las expectativas adaptativas:

Ty = EtTeyq (22)

La dltima ecuacion es la regla de politica monetaria:

it =7Tt +Pt+9n-(ﬂ:t;_n-*) +0Y(Yt_7f) (23)

Finalmente, la Regla de Taylor resulta estar representada por:

Ry =7+ ay(m, — ) + (Y, = 1) (24)

Donde:

R; = Tasa de interés real

7 = Tasa natural de interés
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(t, — ) = Brecha inflacionaria
(Y, — Y) = Brecha producto
Caracterizacion del modelo NeoKeynesiano

Ahora bien, para desarrollar el modelo, es necesario comenzar caracterizando
el comportamiento de la economia grande (EE.UU.) mediante las tres ecuaciones

siguientes:
Curva de Phillips:
v = At + (1 — ag ) By + apexig + Stcfl* (25)
Donde:
n; = Inflacion de la economia grande.
xi{ = Brecha del producto de la economia grande.
Sl Choque gaussiano.
Curva IS:

_ . A*
Xty1 = Barxi + (1 — By )Eexiy, — PBi-(if — Epmipq) + gtD+1

Donde:

if = Tasa de interés de politica monetaria de la economia grande.
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x¢ = Brecha de producto de la economia grande.

Regla de politica monetaria de Taylor:

ife = pirif + (U= p) YaeXiyy + VeTipr v + 8 (27)

De acuerdo a este modelo, un chogue expansivo de politica monetaria en
EE.UU., representado por la disminucién del error (¢£4) en la ecuacion 27, tiene
como efecto directo una caida de la tasa de interés (if,,). Luego, el efecto pasa a la
ecuacion 26, donde la mencionada caida de la tasa de interés traerd como
consecuencia un aumento de su producto domeéstico (x;,,). Esta expansion afecta a

la ecuacion 25, generando un aumento en el nivel de precios (r;,,) de EE.UU.

La transmision de estos efectos a la economia pequefia (paises
latinoamericanos) se da a través de los parametros: S,+ (si se trata de un canal
comercial) y y;« (si se trata de un canal financiero). Las siguientes ecuaciones

modelan el comportamiento de la economia pequefia:

Curva de Phillips:

Mep1 = Tl + (1 — ap) EpTreyn + QuXeyq + aq(qe — qe—1) (28)

+ecfh
Donde:
q: = Tipo de cambio real de la economia pequefia.
; = Inflacion de la economia pequeiia.

X; = Brecha del producto de la economia pequefia.
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Curva IS:

Xep1 = Poxe + (1 — ﬁx)Ettz - Bi(iy — Et”t+1) + By Xt (29)

+ BeEtqrsr + €08

En este punto se debe mencionar que a causa de la condicion que indica que
los coeficientes en la Curva de Phillips son no negativos, entonces, el tipo de cambio

se alinea a la paridad descubierta de tasas de interés.

Paridad descubierta de tasas de interés:
(it - Et”t+1) - (l; - Etﬂ;+1) =Eiqt41 — qt (30)

La paridad descubierta de tasas de interés proporciona una explicacion de
como las disparidades en las tasas de interés entre dos naciones pueden influir en los
tipos de cambio de sus monedas respectivas. Sin embargo, es importante tener en
cuenta que la economia real es mas compleja y esta sujeta a otros factores, como el
riesgo politico, las expectativas de inflacion y los flujos comerciales, que también

pueden impactar en los tipos de cambio.

Regla de politica monetaria de Taylor:

i1 = Pile + (1 = p) WaXep1 + Vallegr + Virltsr + VaXisa (31)

* PM
+ Y Tisr) + €41

Si prima el canal comercial, la respuesta esperada ante un chogue expansivo
de politica monetaria de EE.UU. se refleja inmediatamente en la ecuacién 29,

siguiendo esta ecuacion, tras un aumento del coeficiente (8,+) se expande el producto
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domeéstico (x;,1) por tener una relacion positiva. Ademas, tedricamente, cuando la
demanda agregada del pais grande aumenta también lo hace el de la economia
pequefa, siempre que ambos no produzcan productos similares, ni estén compitiendo
en los mercados internacionales. Este aumento del producto, de acuerdo a la ecuacion
28, impacta positivamente a la inflacién y, al final, este aumento de los precios, segln

la ecuacion 31, tiene un impacto positivo en la tasa de interés.

Por otro lado, si el que prima es el canal financiero, entonces, ante un choque
de politica monetaria expansiva de EE.UU., el efecto més directo comienza en la
ecuacion 31, donde cae la tasa de interés de la economia pequefia (i;,,) debido a que
cay0 latasa de interés de la economia grande (reduccion del parametro y;+). Esto tiene
un efecto en la ecuacién 29, donde la mencionada reduccion de la tasa de interés
causaria una presion al alza sobre el producto (x;,1) Y, posteriormente, se genera una

presion al alza sobre la inflacion (m.,;1), segun la ecuacién 28.

2.2.2. Marco teérico matematico

2.2.2.1. Andlisis SVAR (Structural Vector Autoregressions)

Los vectores autorregresivos estructurales fueron presentados por primera vez
por Christopher Sims en su articulo Macroeconomics and Reality publicado en 1980.
Esa investigacién aparecid en un contexto en el que habia una insatisfaccion
generalizada de las técnicas economeétricas existentes por distintos motivos. Primero,
debido al uso excesivo pero necesario de ecuaciones y variables. Segundo, falta de
atencion en la condicidén de expectativas de los agentes. Tercero, inexistencia de

modelos estadisticos para identificar las variables exdgenas y enddgenas de una
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ecuacion. Cuarto, excesivo uso de restricciones y suposiciones arbitrarias en las

estimaciones.

Este tipo de modelos son Utiles para el analisis macroeconémico, en especial
para estudiar temas vinculados a los mecanismos de transmision, presentes en el
impacto que causan las decisiones de la politica monetaria en los paises. Este modelo
consta de un grupo de ecuaciones autorregresivas lineales, con variables
multivariantes, que caracterizan la dindmica conjunta de las variables economicas.
Los residuos de cada ecuacion representan las combinaciones de los factores
estructurales subyacentes, choques econdémicos, cumpliendo la condicion de

ortogonalidad.

Segln Gambetti (2020), usando un conjunto minimo de restricciones se
pueden estimar estas relaciones, lo que se conoce como identificacion del choque.
Los coeficientes de estas ecuaciones son las funciones impulso respuesta y

representan la respuesta dinamica de las variables del modelo a los choques.

Formalmente, y con la nomenclatura usada en Quintero (2015), sea la

ecuacion 32:

AZ, =B(L)Z,_, + e, (32)

Donde:

A:Matriz (n * n) con las relaciones contemporaneas entre variables

Z::Vector (n* 1) de variables end6genas

B(L): Matriz (n = n) de coeficientes de los rezagos
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eq: Vector de residuos estructurales

La matriz B(L) contiene las funciones impulso-respuesta y el vector e;

contiene los choques econdmicos estructurales.

Este modelo estructural también se puede presentar en su forma reducida.

Zt = C(L)Zt—l + ut— (33)
Donde:
B(L)
¢ ===
U = 2

Si extendemos el modelo resumido en la ecuacion hasta llegar a su forma

matricial tendriamos:

Lo "B =1a2 e+ ] 39

Los modelos SVAR tienen aplicacion en la evaluacion de relaciones causales,
sensibilidad y reaccion ante modificaciones en las variables de estudio. Dado que
todas las variables se consideran endogenas, cada variable ejerce influencia sobre las
demas y a su vez es influenciada por otras variables. En la figura 6, tomada de
Pupuche (2019), se muestran las herramientas primordiales de este enfoque

metodoldgico, que también son aplicadas en la presente tesis.
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Figura 6

Proceso del analisis de un modelo VAR

+ PRONOSTICO

Capacidad de prever el estado o

el comportamiento futuro de un
sistema utilizando informacion y
datos historicos.

ESPECIFICACION « ANALISIS IMPULSO-
Y ESTIMACION + CAUSALIDAD DE GRANGER
DE UN MODELO RESPUESTA
végfsas . Técnica estadistica utilizada para Implica onviar. una perturbacion
REDUCIDA determinar si una serie temporal repentina al sistemay luego
puede predecir de manera efectiva observar como el sistema
otra serie temporal. responde a esa perturbacion a lo
/ largo del tiempo.
+ DESCOMPOSICION DE LA
« ANALISIS ESTRUCTURAL VARIANZA DEL ERROR
Permite identificar qué
Es fundamental para comprender componentes o factores
la dinamica del sistema que se esta contribuyen mas a la variabilidad en
modelando y controlando, a través las predicciones y como i
de la descomposicion y entre si.
comprension de la estructura.
+ DESCOMPOSICION
HISTORICA

Separa una serie de datos en sus
componentes fundamentales.
Estos componentes son tendencia,
estacionalidad y variacion
aleatoria.

Fuente: Elaboracion propia tomado de Pupuche (2019).

2.2.2.2.1. Funciones impulso-respuesta

Las funciones impulso-respuesta son una herramienta importante en el analisis
de los modelos SVAR (Structural Vector Autoregression). Se utilizan para examinar
el efecto dindmico de una perturbacion en una de las variables del sistema en las otras
variables. Un impulso puede ser una perturbacién positiva (como un incremento
repentino en una variable) o una perturbacién negativa (como una disminucion subita
en una variable). Las respuestas a estos impulsos se calculan a lo largo del tiempo
para ver como las variables del sistema reaccionan entre si tras la perturbacion inicial.

En la presente tesis se mostraran las respuestas graficas de una perturbacion en la
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politica monetaria de EE.UU. sobre la produccidn, inflacién y tasa de interés de cinco

paises de Ameérica Latina.

Este enfoque utilizado permite examinar como las variables responden a
choques en una variable especifica, como la politica monetaria de Estados Unidos. Se
estiman, de forma principal, las respuestas de las variables de América Latina ante
cambios en la politica monetaria y se examina la magnitud y la duracion de esos
efectos. Este enfoque es util para capturar los patrones de respuesta en el tiempo y

proporciona informacidn sobre los canales de transmision y las dinamicas de ajuste.

Estas funciones son Utiles para comprender la dindmica del sistema y evaluar
la propagacion de los efectos a lo largo del tiempo, lo que permite realizar analisis de
politicas o proyecciones sobre como un cambio en una variable puede afectar a otras

en el sistema econémico (Ezequiel, 2005).

2.2.2.2.2. Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion

La descomposicion de la varianza del error de prediccién es una técnica
utilizada en los modelos SVAR (Structural Vector Autoregression) para descomponer
y analizar la varianza de las predicciones de las variables enddgenas en el modelo.
Este enfoque permite comprender mejor la contribucién relativa de diferentes
perturbaciones a la variabilidad de las variables en el sistema (Sanchez & Vassallo,

2023).

En este tipo de modelos las variables estan interrelacionadas y pueden
influenciarse mutuamente. La descomposicion de la varianza del error de prediccion
ayuda a identificar y cuantificar la importancia relativa de cada variable exdgena
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(fuente de perturbacién) en la explicacion de la variabilidad en las variables

enddgenas del sistema.

Esto contribuye a evaluar la importancia relativa de diferentes perturbaciones
y a comprender mejor como se propagan los efectos de esos shocks en cualquier

sistema modelado por un SVAR.

2.2.2.2.3. Descomposicion histdrica

La descomposicion historica es una técnica utilizada en los modelos SVAR
(Structural Vector Autoregression) para retroceder en el tiempo y analizar como las
distintas variables enddgenas del modelo respondieron a determinadas
perturbaciones. Es una forma de analizar y cuantificar la contribucion de cada
variable exdgena (fuente de shock) a las fluctuaciones observadas en las variables

enddgenas del modelo a lo largo de un periodo de tiempo especifico.

A través de este andlisis se comprende como shocks especificos han afectado
a las variables en el pasado, lo que puede proporcionar informacion til sobre las
relaciones dinamicas entre las variables econémicas o cualquier otro conjunto de

variables modeladas por un SVAR.

2.3.  HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

Hipdtesis general

Un choque de politica monetaria expansivo en EE.UU. impacta de forma positiva y
significativa sobre la produccion, tasas de interés y nivel de precios de Brasil, Colombia,

Chile, México y Perd.
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Hipotesis especificas

- Un choque de politica monetaria expansivo de EE.UU. impacta de forma positiva en
su producto doméstico, con una inicial caida de su tasa de interés y, al final, se genera
un aumento en su nivel de precios.

- El canal financiero es el mecanismo de transmision de politica monetaria que mejor

opera sobre Brasil, Colombia, Chile, México y Pera.
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CAPITULO III
MATERIALES Y METODOS

3.1. TIPO DE INVESTIGACION

El tipo de investigacion que sigue este trabajo es descriptivo — correlacional. Por un
lado, es descriptivo porque trata de encontrar y mostrar las caracteristicas de las variables de
estudio y unidades de andlisis (Hernandez et al., 2014), en este caso se describe y se recoge
informacion sobre los paises en analisis (Brasil, Colombia, Chile, México y Per() con sus
respectivas variables, tales como PBI, inflacidn y tasas de interés de politica monetaria. Por
otro lado, es correlacional debido a que la investigacion tiene como fin identificar el grado
de impacto que tienen las variables de la politica monetaria de Estados Unidos, como la tasa
de interés, sobre las variables de los paises latinoamericanos (PBI, inflacién, tasa de interés)
y precisamente este tipo de investigacion analiza el nivel de conexién o relacion existente

entre dos 0 mas variables (Hernandez et al., 2014).

Adicionalmente, la metodologia que sigue esta investigacion es hipotético —
deductiva, segin Mendoza (2014) este tipo de metodologia se usa cuando el modelo tedrico
existe, por lo que queda corroborarlo y la base de datos estd completa. En tal sentido, la
investigacion parte del modelo tedrico sostenido por una extension del modelo Mundell —
Fleming y la base de datos estd completa gracias a fuentes confiables como los Bancos
Centrales de los paises en andlisis. Ademas, se puede mencionar que a este tipo de

investigacion se le conoce como investigacion cientifica o basica (Figueroa 2012).
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3.2. DISENO DE INVESTIGACION

Tras seguir la idea de Herndndez et al. (2014), este trabajo tiene como disefio de
investigacion uno no experimental — longitudinal. En primer lugar, es no experimental pues
no varia la naturaleza de las variables para evaluar su impacto sobre otras, asi, el PBI o la
inflacion son algunas de las variables que no se han modificado para ser analizadas. En
segundo lugar, es longitudinal ya que permite analizar la evolucion de nuestras variables a

través del tiempo, en este caso desde el 2009 al 2019.
3.3.  ENFOQUE DE INVESTIGACION

El enfoque de la presente investigacion es de caracter cuantitativo debido a que utiliza
la recoleccion de datos de fuentes secundarias para probar hipotesis y determinar variables

teniendo como base la medicion numérica y el andlisis estadistico (R. Hernandez, 2014).
3.4. ALCANCE DE LA INVESTIGACION

El presente estudio es de alcance correlacional debido a que tiene como finalidad
analizar la relacion entre un choque de politica monetaria expansivo en EE.UU. y las

variables economicas de determinados paises en America Latina.
35. TECNICAS E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION

Para realizar el modelo econométrico se utilizaron datos de frecuencia mensual
obtenidos de los bancos centrales de los paises en andlisis. Luego, se procesaron en el
programa Eviews 12 considerando las herramientas que posee como las funciones impulso-
respuesta, asi como la descomposicion de varianza e historica, sin dejar de lado la previa

correccion de modelos iniciales.
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3.6. VARIABLES

Las variables analizadas en esta investigacion se dividen en enddgenas, tales como:
la tasa de politica monetaria (tasa_eeuuw), produccion (prod_eeuu) e inflacion de EE.UU.
(infl_eeuu). Y, produccion nacional (prod_latino), nivel de precios (infl_latino)y tasa
de interés de cada pais de Latinoamérica (tasa_latino). Un andlisis detallado se plasma en

la Tabla 1.

Ademas, para corregir problemas de normalidad, heterocedasticidad y/o correlacion
se adicionaron variables dummies, representadas por la letra (d) precedidas por un nimero
en forma ascendente, la intuicion para su creacion estuvo centrada en la identificacion de

valores atipicos vistos en los graficos de los residuos del modelo.
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3.7. POBLACION

La poblacion objetivo de esta investigacion son los paises a analizar: Brasil,
Colombia, Chile, México y Pert, estos fueron considerados porque demostraron tener
significativas relaciones economicas con EE.UU. Ademas, por poseer un amplio grado de
exposicion a la politica monetaria de EE.UU. Y, por su amplia disponibilidad de datos
confiables provenientes de sus Bancos Centrales, los mismos que siguen el mismo esquema

de Metas Explicitas de Inflacion.

3.8. MUESTRA

3.8.1. Frecuencia

Se utiliz6 una muestra de frecuencia mensual, desde enero del 2009 a
diciembre del 2019 para todos los paises. EI motivo de este periodo de analisis radica
en la intencion de evitar choques motivados por crisis financieras como la del 2008 o

el COVID-19 en el 2020, que podrian causar sesgos en los resultados.

3.8.2. Estructura

Por otro lado, como se menciond en el apartado de Poblacion, se elige como
muestra representativa de Latinoamérica a cinco paises: Brasil, Colombia, Chile,
México y Pert, ademés de los motivos explicados, estos paises usan como
instrumento de politica monetaria la tasa de interés y evalan su efecto en la actividad
econdémica y en el nivel de precios a mediano plazo (Perez-Forero, 2016). Por otro
lado, segun Carabenciov et al. (2013), en el Modelo de Proyeccion Mundial del FMI,

a estos paises se les conoce como “LAS5” siendo 10s mas distintivos del continente.
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Se tienen solo variables enddgenas. Las variables enddgenas en un SVAR son
aquellas cuyos valores estan determinados por las relaciones dentro del sistema, vy el
modelo se utiliza principalmente para analizar como se propagan los shocks o
perturbaciones a lo largo del tiempo entre estas variables endogenas. Asi, se tienen
variables econémicas de los cinco paises latinoamericanos conformado por la
produccion (prod_bra, prod_chl, prod_col, prod_mex, prod_per), inflacion
(infl_bra, infl_chl, infl_col, infl_mex, infl_per )y tasas de politica monetaria
(tasa_bra, tasa_chl, tasa_col, tasa_mex, tasa_per). De la misma forma, se
utilizan las siguientes variables para EE.UU.: su tasa de referencia de politica
monetaria. (Zasa eeuw), produccion nacional (prod_eeuu) y nivel de precios
(infl_eeuu). Las estimaciones se realizan por pais, resultando seis variables por cada

analisis y un total de 126 observaciones para cada caso.

Comportamiento de los variables

La construccion grafica de las variables en niveles y diferencias se realizd con

el objetivo de observar el comportamiento de las mismas (Ver anexo 1).

Estadisticos descriptivos de las variables

Se calculan con el programa Eviews 12 los principales estadisticos de las
variables a utilizar durante la investigacion (estadisticos descriptivos de la tasa de
interés, produccion e inflacion), se consideran la media, mediana, maximo, minimo,

desviacion estandar, asimetria, kurtosis, Jarque-Bera, etc. (Ver anexo 2).
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3.9. UNIDAD DE ANALISIS

Las unidades de analisis son los seis paises presentes en la investigacion: Estados

Unidos, Brasil, Chile, México, Colombia y Perd.

3.9.1. Estados Unidos

Estados Unidos se considera una economia grande y abierta, y durante el
periodo de estudio de la presente investigacion ha aplicado un régimen de politica
monetaria no convencional, Quantitative Easing (QE). Respecto a su produccion, esta
cayo radicalmente en el 2009, luego tuvo una tendencia positiva hasta el 2015y luego

vuelve a caer (Ver Figura 6).

La produccidn industrial en Estados Unidos ha sido objeto de analisis a través
del indice base 2017=100, que se utiliza para medir su comportamiento en relacion
con un punto de referencia. Este indice refleja la evolucion de la produccion industrial
a lo largo del tiempo, tomando el afio 2017 como el punto de partida con un valor
base de 100. A medida que la economia estadounidense crece y se desarrolla, se
espera que su produccion industrial también aumente, lo que llevaria a un incremento
en el valor de su indice. Por otro lado, factores como recesiones, crisis economicas o

cambios en la demanda explican las fluctuaciones a la baja de su indice.

Es importante mencionar que la produccion industrial, variable elegida para
representar la produccion de EE.UU., esta estrechamente vinculada a diversos
sectores de la economia, como manufactura, mineria y construccion, y su desempefio
es un indicador clave del estado general de la actividad econdémica del pais. Un indice
gue muestra una tendencia creciente puede interpretarse como una sefial positiva de
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un mercado en expansion, mientras que una tendencia descendente puede reflejar

desafios y desequilibrios econémicos.

Figura7

Comportamiento del indice de produccién industrial (2007=100) de EE.UU.
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Fuente: Elaboracion Propia

En cuanto a su inflacion, se analiza el IPC (indice de Precios al Consumidor)
para todos los consumidores urbanos de EE.UU., ajustado estacionalmente, como es
sabido se observa una tendencia con comportamiento creciente y sostenido (Ver
Figura 7). Este es un indice de precios de una canasta de bienes y servicios pagados
por los consumidores urbanos, representando sus habitos de compra. Este indice en
particular incluye aproximadamente el 88 por ciento de la poblacién total, lo que
representa a asalariados, trabajadores de oficina, trabajadores técnicos, trabajadores

por cuenta propia, trabajadores a corto plazo, desempleados, jubilados y aquellos que
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no forman parte de la fuerza laboral. La base del indice se establecié en 1982-1984
con un valor de referencia de 100, lo que permite comparar los cambios en el costo

de vida y la inflacion a lo largo del tiempo.

Por otro lado, este indice se basa en los precios de los alimentos, la ropa, la
vivienda y los combustibles; tarifas de transporte; tarifas de servicio (por ejemplo,
servicio de agua y alcantarillado); e impuestos sobre las ventas. Los precios se
recopilan mensualmente de aproximadamente 4000 unidades de vivienda y
aproximadamente 26 000 establecimientos minoristas en 87 areas urbanas. Para
calcular el indice, los cambios de precios se promedian con ponderaciones que
representan su importancia en el gasto del grupo en particular. El indice mide los
cambios de precios (como un cambio porcentual) a partir de una fecha de referencia

predeterminada.

Sin embargo, se debe considerar que al usar este indice se esta ignorando a
algunos consumidores. Ademas, el IPC es una medida estadistica vulnerable al error
de muestreo ya que se basa en una muestra de precios y no en el promedio completo.
Pese a ello, sigue siendo una herramienta valiosa para comprender la evolucion de los
precios y su impacto en la vida cotidiana de los ciudadanos (Federal Reserve

Economic Data, 2023a).
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Figura 8

Comportamiento del indice de Precios al Consumidor (1982-1984=100) de EE.UU.
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Fuente: Elaboracién propia

Finalmente, el analisis de la tasa de interés, representada por el Federal Funds
Effective Rate, tuvo una tendencia estable hasta principios del 2016, periodo que
estuvo marcado por el uso de un régimen no convencional con tasas extremadamente

bajas. Posteriormente, el comportamiento tiende al alza (Ver Figura 8).

Dicha variable es una herramienta clave utilizada por la Reserva Federal de
Estados Unidos para influir en las condiciones monetarias y financieras de la
economia. Esta tasa representa el costo que los bancos se cobran entre si por
préstamos a muy corto plazo, generalmente de un dia para otro, para cumplir con los
requisitos de reservas y mantener el equilibrio entre sus activos y pasivos. La Reserva

Federal utiliza la tasa de fondos federales como una palanca para ajustar la oferta de
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dinero en la economia y, por lo tanto, influir en las tasas de interés mas amplias, como

las tasas de préstamos hipotecarios, tarjetas de crédito y préstamos para empresas.

Cuando la Reserva Federal quiere estimular la economia, puede reducir la tasa
de fondos federales, lo que hace que el crédito sea més barato y accesible, fomentando
asi el gasto y la inversion. Por otro lado, si la economia esta experimentando un rapido
crecimiento y existe el riesgo de que la inflacion aumente, la Reserva Federal puede
aumentar la tasa de fondos federales para enfriar la actividad econémica y controlar

la inflacion (Hodge, 2022).

A lo largo del tiempo, el comportamiento de esta tasa ha sido un reflejo de las
condiciones econdmicas y las prioridades de politica monetaria de la Reserva Federal.
Asi, en nuestro periodo de analisis fue normal ver que la tasa de fondos federales se

reduzca (llegando casi a cero) para estimular el gasto y el endeudamiento.

Es esencial para los inversores, empresas y consumidores seguir de cerca las
decisiones de la Reserva Federal sobre la tasa de fondos federales, ya que estas
determinaciones pueden tener un impacto significativo en los mercados financieros y
las condiciones de endeudamiento en la economia en general (Federal Reserve

Economic Data, 2023b).

En resumen, la Tasa Efectiva de Fondos Federales es una herramienta
poderosa que la Reserva Federal utiliza para influir en la economia, y su
comportamiento a lo largo del tiempo refleja la evolucion econémica y las decisiones

de politica monetaria. Su estudio y comprension son cruciales para tomar decisiones
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financieras informadas y anticipar posibles cambios en las condiciones economicas y

los mercados.

Figura 9

Comportamiento de la tasa efectiva de fondos federales de EE.UU.
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Fuente: Elaboracion propia

3.9.2. Latinoamérica

En cuanto a los paises de América Latina, tienen ciertas caracteristicas en
comudn, como el régimen de politica monetaria que emplean: inflation targeting.
También, son economias emergentes, abiertas y pequefias. Ademas, todas
experimentaron un proceso de liberalizacion financiera a finales de la década de los
noventa (Canova, 2005). Finalmente, tienen una fuerte relacion comercial con
EE.UU. y con el resto del mundo, a diferencia de afios anteriores (Vega & Flores,

2016).
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Por otro lado, sus diferencias radican en el comportamiento de las tres
variables en analisis: produccion nacional, inflacion y tasa de interés. En primer lugar,
el comportamiento de la produccion nacional de Colombia, Perd, Chile y México
mostraron un crecimiento sostenido junto a ciertas oscilaciones; mientras que, Brasil
tuvo un crecimiento inicial fuerte, pero aproximadamente a partir del 2012 sigui6 una

tendencia decreciente (Ver Figura 9).

Figura 10

Comportamiento del nivel de produccion de paises Latinoamericanos
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Fuente: Elaboracién propia

A manera de desagregar la forma de medicion del nivel de produccion de cada
pais, se debe mencionar que para Colombia se utilizo el indice de Produccion Real
de la Industria Manufacturera Colombiana (Base promedio mes 1990 = 100). Este

indice es una herramienta valiosa para medir la actividad industrial en Colombia y
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proporciona una vision general del desemperio del sector manufacturero a lo largo del
tiempo, lo que contribuye a una toma de decisiones mas informada tanto para el

gobierno como para las empresas privadas.

Asimismo, para Brasil se utiliz6 el indice de Atividade Econdmica do Banco
Central, este indice se construye a partir de una amplia variedad de datos econdmicos,
incluyendo la produccion industrial, el comercio minorista, la actividad agricola, el
consumo de energia eléctrica y otros indicadores relevantes. Estos datos son
ponderados y procesados mediante técnicas estadisticas para obtener un indicador
compuesto que refleje el comportamiento general de la economia (Banco Central do

Brasil, 2022).

Para Chile se hizo uso del Indicador Mensual de Actividad Econdmica
(IMACEC) presentado como una serie empalmada (2018=100). Este indice es una
medida estimada que resume la actividad de los diversos sectores econdmicos durante
un mes especifico, considerando los precios del afio anterior. Su variacion interanual
se utiliza como una aproximacion de coémo ha evolucionado el Producto Interno Bruto
(PIB). La metodologia para calcular el Imacec se basa en varios indicadores de oferta,
los cuales son ponderados segun la participacion de cada actividad econémica en el

PIB del afio anterior (Banco Central de Chile, 2023).

Mientras tanto para Peru se utilizé la serie denominada Producto bruto interno
y demanda interna (indice 2007=100). La evaluacién minuciosa de esta serie, junto
con otros indicadores econémicos, proporciona un mayor entendimiento de la

situacion econémica en Per(. Esto permite que quienes toman decisiones en el ambito
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gubernamental, analistas econémicos y empresas puedan hacer elecciones informadas
y desarrollar estrategias para fomentar el crecimiento y mejorar el bienestar

econdémico del pais.

Finalmente, para Mexico se usé el Indicador Global de la Actividad
Econdmica, con numeros ajustados por estacionalidad para las principales categorias
de actividades econdmicas, el mismo que facilita la comprension y monitoreo de
como se comporta el sector real de la economia mexicana en el corto plazo, ofreciendo

informacion valiosa para tomar decisiones informadas (INEGI, 2023).

En segundo lugar, sobre la inflacion, tanto Pert, Colombia y Meéxico tuvieron
una tendencia creciente, por otro lado, Brasil mostr6 una comportamiento constante,
sin mucha fluctuacion, mientras que Chile tuvo una caida durante el 2012 y otra, a
finales del 2017 (Banco Mundial, 2021). La variable utilizada para Colombia es el
indice de precios al consumidor - Serie de empalme 2003-2023; para Brasil, el indice
Nacional de Precios al Consumidor Ampliado (93 = 100); para Chile, el IPC general
con base Promedio 2009=100; para Per(, el indice de precios Lima Metropolitana
(indice 2009 = 100) y para México el indice nacional de precios al consumidor, base

segunda quincena de Julio 2018 (mensual).
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Figura 11
Comportamiento de la inflacidn de paises Latinoamericanos
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Los cinco paises latinoamericanos en analisis tienen un comportamiento
similar hasta el 2017, posteriormente, México evidencia un crecimiento constante de
su tasa de interés a diferencia de los demés. Durante esos afios, México enfrento
diversos desafios econdmicos y politicos, como la renegociacion del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN) y la incertidumbre sobre las politicas del
gobierno de Estados Unidos, bajo la administracion de Donald Trump. Ademas, la
inflacion en México experimenté aumentos durante esos afios, 1o que podria haber
llevado al Banco de México a aumentar las tasas de interés para controlarla.
Asimismo, las presiones sobre el tipo de cambio y la volatilidad financiera

internacional podrian haber influido en las decisiones de politica monetaria.
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Por otro lado, Brasil, siempre tuvo un comportamiento por encima de los
demas paises, esto debido a que Brasil ha enfrentado desafios persistentes en términos
de inflacion. La historia econdmica del pais ha incluido episodios de alta inflacion y
volatilidad de precios. Para controlar la inflacibn y mantener la estabilidad
econdmica, el Banco Central de Brasil ha optado en ocasiones por mantener tasas de
interés mas altas. Pese a ello, a partir del 2018 entrd en el rango en el que flucttan las

demas economias de América Latina.

La variable utilizada para México fue la tasa de interés interbancaria de
equilibrio TIIE a 28 dias, promedio mensual, en por ciento anual; para Peru, Colombia
y Chile se us6 la tasa de referencia de la Politica Monetaria y para Brasil, la tasa de

interés - Selic acumulada en el mes anualizada base 252.

Figura 12

Comportamiento de las tasas de interés de paises Latinoamericanos
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Fuente: Elaboracidn propia
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3.10. PLAN DE ANALISIS SEGUN METODOLOGIA POR OBJETIVOS

3.10.1. Para el objetivo general

Se hard uso de una metodologia correlacional y descriptiva. Ademas, se
aplicarad un modelo empirico SVAR (Vectores Autorregresivos Estructurales) del tipo
K?, como Ramirez & Rodriguez (2013), donde K = A, representara una matriz de
coeficientes contemporaneos para las variables en analisis, donde estan las
restricciones estructurales, las mismas que al ser multiplicadas por cada uno de los

componentes de un VAR estandar lo transforman en un VAR estructural:

X = Alxt_l + Azxt_z + -+ gt (35)

Xe —A1xpq — ApXp g — - = & (36)

Para reducir la expresion se factoriza x;, obteniendo un operador A(L) para

los rezagos:

A(L) - I - A1L1 - A2L2 — e (37)

A(L)x; = & (38)

Ahora, se incluye K = A, para obtener la forma SVAR:

AoA (L)xt = AOgt (39)

Las variables enddgenas usadas para estimar el SVAR seran:

2 De acuerdo a Amisano & Giannini (1997) existen tres tipos de SVAR, los modelos K, los modelos C y los
modelos AB.
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Xe = [tasaeeuu: prOdeeuw lnfleeuu' prOduCtolatino' lnfllatinm tasalatino: ]3

Donde, "latino" representa a cada uno de los cinco paises analizados en
América Latina: Brasil, Colombia, Chile, Peri y México. La variable tasa,gy
representa la tasa de interés como instrumento de politica monetaria de EE.UU.,

prod ey, @ la produccion de EE.UU. e inf ., €l nivel de precios de la EE.UU.

Tratamiento en Eviews:

Este tratamiento responde a la logica planteada anteriormente. En primera
instancia se estima un modelo VAR convencional, el mismo que se convierte en un
modelo SVAR. Después, se utilizan técnicas de identificacion para analizar el
impacto de la politica monetaria de Estados Unidos en América Latina. Algunas
técnicas comunes incluyen la descomposicion de la varianza, andlisis impulso-

respuesta y descomposicion historica.

Ademas, se identifican restricciones adicionales como la especificacion del
orden de rezago y otras consideraciones relacionadas con la identificacion de las
variables estructurales. Estas decisiones dependen de la naturaleza de los datos
procesados y del enfoque tedrico utilizado. Al aplicar un modelo SVAR se encuentran
diferentes enfoques tedricos que se pueden considerar para identificar el impacto de

la politica monetaria de Estados Unidos en América Latina.

3.10.1.1. Analisis del canal comercial

3 El orden variara en funcién del canal a analizar: comercial o financiero. Asi como del test de causalidad de
Granger y otras pruebas.
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El analisis en este apartado estara dividido en cinco estimaciones
correspondientes al impacto de la politica monetaria de EE.UU. en cada uno de los

cinco paises analizados.

En todos los casos el nimero de restricciones impuestas fueron quince, a

partir de:

k(k—1)

> 15

N° de restricciones =

Considerando como k = 6.

Ademas, el ordenamiento segun la teoria econdmica del canal comercial

seria el siguiente®:
tasaeeuu - prOdeeuu - infleeuu - prOdlatino - infllatino - tasalatino
Siendo "latino" la representacion de cada pais latinoamericano analizado.

Por otro lado, la forma del esquema de restricciones para la estimacion del
modelo SVAR que vincula los errores de la forma reducida junto a los choques

estructurales es:
Aet = But (40)

Y segun el esquema de descomposicion de Cholesky se extiende en la

siguiente expresion:

4 Tras revisar las investigaciones realizadas por Rodriguez (2018), Canova (2005) y Kim (2001).
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€infl_latino,

r 1 0 0 0 0 071 etasa_eeuu, 7
a1 1 0 0 0 O||eprod_eeuu,
az1 dz; 1 0 0 0 €infl_eeuu,
Ay Qyup Ay3 1 0 0 €prod_latino;
0
1

L etasa_latinot J

by 0 0 0 0 0 r Ytasa_eeuu, T

0 by O 0 0 0 || Uprod_eeuu,

_ 0 0 b33 0 0 0 Uinfi_eeuu,
10 0 0 b44 0 0 [|Uprod_tatino,
0 0 0 0 bss 0 || Yinfitatino,
| 0 0 0 0 0 b66- | Utasa_latino,

De ahi que se forma el siguiente sistema de ecuaciones que vincula e; y u;:

€tasa_eeuu; — bllutasa_eeuut

eprod_eeuut = _a21etasaeeuut + bzzuprod_eeuut
€infl_eeuu, — —431€tasa_eeuu, — A32€prod_eeuu, + b33uinfl_eeuut
€prod_latinoy — _a4letasaeeuut — A42€prod_eeuu; — A43€infi_eeuu, + b44uprod_latinot
€infl latino, — —A51€tasa_eeuu, — A52€prod_eeuu, — 453€infl eeuu; — A54€prod_latino,

+ b55uinfl_latinot
etasalatinot = _a6letasaeeuut — A62€prod_eceuu; — A63€infl_eeuu, — A64€prod_latino,
— A65Cinfi latino; + b66utasa_latinot

En cumplimiento con el objetivo general, estas ecuaciones permiten
identificar la respuesta de las economias latinoamericanas frente a choques de las

variables estadounidenses que representan su politica monetaria.
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Finalmente, como condicidn béasica para realizar el analisis econométrico se
requiere de variables estacionarias, por lo que se realizaron dos pruebas de raiz
unitaria que incluyen el Test de Phillip-Perron (PP) y Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) considerando un resultado con intercepto, tendencia e intercepto y con
ninguno, ademas de una significancia al 5%, los resultados se observan en el Anexo

4,
Brasil

El primer pais latinoamericano a analizar es Brasil. Se parte de identificar el
correcto ordenamiento de las variables, basdndonos en la teoria y en las pruebas de
causalidad de Granger, para el caso brasilefio ver el Anexo 3°. El orden inicia de la
variable mas exogena. Asi, tasa_eeuu; es la primera variable debido a que impacta
en las siguientes variables. Luego, prod_eeuu; que influye en infl_eeuu,. Estas
variables afectaran a las de la economia brasilefia, en un andlisis del canal comercial

deberia seguir prod_bra;, el mismo que afectard a infl_bra, y al final a tasa_bra,.

Respecto a los resultados de la identificacion de estacionariedad la
tasa_eeuu; Y prod_bra; son estacionarias en segundas diferencias 1(2), mientras
que prod_eeuu,, infl_eeuu,, infl_bra; y tasa_bra, son estacionarias en primera
diferencia 1(1) (Ver Anexo 4). Para realizar las siguientes pruebas y estimaciones se
corrigieron las series transformandolas en sus primeras o segundas diferencias, segin

correspondia.

5 El anélisis de causalidad de Granger o Bloque de exogeneidad se aplic sobre el modelo VAR con el Test de
Wald, priorizando la endogeneidad de las variables latinoamericanas.
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Posteriormente, se halld la longitud de retraso Optimo para estimar
adecuadamente el modelo VAR inicial. Para encontrar el nimero adecuado de
rezagos se utilizo el criterio Ratio de Verosimilitud (LR), Error de Prediccién Final
(FPE), de informacién de Akaike (AIC), Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ). Dos
de estos concluyeron que el nimero de rezagos éptimo era cuatro, mientras que los
demas criterios sugirieron entre 1, 2 'y 6, segun Pupuche (2019) se debe considerar un
numero que alcance a constituir ruido blanco individual por parte de los residuos de

la estimacidn, por lo que se analizé el modelo con cuatro rezagos (Ver Anexo 5).

Luego, se tuvo que aplicar la prueba de normalidad en los errores del modelo
VAR, eligiendo el método de Cholesky dentro del programa Eviews 12, el resultado
contenia Simetria y Curtosis. Se obtuvo que los errores no seguian una distribucion
normal debido a que la significancia de la prueba conjunta (0%) no superaba el 5%,
rechazando asi la hipétesis nula (Ver Anexo 6). Entonces, se tuvo que identificar los
puntos atipicos — casi todos los componentes, con excepcion del segundo (residuos
de la produccion de EE.UU.) — tenian una probabilidad individual menor al 5%, por

lo que habria que corregirlos (Ver Anexo 7).

La siguiente prueba se realizé con el fin de comprobar la homocedasticidad
del modelo VAR estandar, con un resultado de (35.74%) se acepta la hipotesis nula,

por lo que, la varianza de los errores es homocedastica. (Ver Anexo 8)°.

Finalmente, se aplic6 la prueba de correlacion serial o prueba de del

multiplicador de Lagrange de correlacion serial de los residuos Breusch—Godfrey. Se

6 Para el test de heterocedasticidad que identifica la probabilidad conjunta de los residuos del modelo VAR se
selecciond la opcion del test de White sin términos cruzados.
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concluye que no existe correlacion serial entre los errores del modelo, debido a que

todas las probabilidades superan el 5% (Ver Anexo 9).

Correccion del modelo

A partir de las pruebas realizadas se concluy6 que este modelo tenia problemas
de no normalidad. Para solucionarlo se agregaron variables dummy en los periodos
atipicos identificados gracias a los gréficos de los residuos, al final se requirieron 23

variables dummies para corregir el error (Ver Anexo 7).

Ademas de considerar unicamente los graficos, también se tomaron en cuenta
los eventos en Brasil que pudieron afectar el correcto desempefio de su economia. Por
ejemplo, para la variable d18 (2018M06) se identificé la intensa huelga de
camioneros iniciada en mayo del 2018 tras el aumento en los precios de los
combustibles, este hecho paralizo el sector transporte del pais, teniendo efectos en el
adecuado suministro de productos, resultando en escasez de los mismos y aumento

de precios.

Se sumaacello, ladummy 19 (2018M10) donde se evidenciaron los resultados
de los problemas econémicos del 2018 mediante la devaluacién real, el real, la
moneda de Brasil, sufri inestabilidad y depreciacion en comparacién con el dolar,

empujando al alza de la inflacion. Todas las dummies se observan en el Anexo 10.

Una vez hecha esta correccion se volvieron a analizar los residuos. Se
encontro que no hay problema con la prueba de correlacion serial (Ver Anexo 11), ni
con la normalidad (Ver Anexo 12) y tampoco con la prueba de heterocedasticidad
(Ver Anexo 13). Asimismo, se comprobd la condicion de estabilidad de este nuevo
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modelo VAR corregido, cumpliéndose dicha condicion, pues las raices inversas del

polinomio caracteristico caen dentro del circulo unitario (Ver Anexo 14).
Chile

En cuanto a Chile, primero, se identifica el correcto ordenamiento de sus
variables, basandonos en la teoria y en las pruebas de causalidad de Granger, para el
caso chileno ver el Anexo 15’. De igual forma, el ordenamiento inicia de la variable
mas exdgena. Asi, parte de tasa_eeuu,, seguido por prod_eeuu, que impacta en
infl_eeuu,. Estas variables se transmiten a la economia chilena por el canal
comercial afectando a prod_chl;, el mismo que afectara a infl_chl, y al final a

tasa_chl;.

Respecto a los resultados de la identificacion de estacionariedad solo la
tasa_eeuu, es estacionaria en segundas diferencias I(2), mientras que prod_eeuu,
infl_eeuu;, infl_chl;, prod_chl, y tasa_chl, son estacionarias en primera
diferencia 1(1) (Ver Anexo 4). Para realizar las siguientes pruebas y estimaciones se
corrigieron las series transformandolas en sus primeras o segundas diferencias, segln

correspondia.

Luego, se hallé la longitud de retraso 6ptimo para la correcta estimacion del
modelo VAR inicial. Para encontrar el nUmero adecuado de rezagos se utiliz6 el
criterio Ratio de Verosimilitud (LR), Error de Prediccion Final (FPE), de informacion

de Akaike (AIC), Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ). Dos de estos concluyeron

7 El anélisis de causalidad de Granger o Blogue de exogeneidad se aplico sobre el modelo VAR con el Test de
Wald, priorizando la endogeneidad de las variables latinoamericanas.
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que el numero de rezagos Gptimo era uno, mientras que los tres restantes sugirieron
que seis, siguiendo el mismo criterio que se plante6 para Brasil, se analiz6 el modelo

con seis rezagos (Ver Anexo 16).

Luego, se aplicd la prueba de normalidad en los errores del modelo VAR,
eligiendo el método de Cholesky. Se obtuvo que los errores no seguian una
distribucion normal debido a que la significancia de la prueba conjunta (0%) no
superaba el 5%, se rechaza la hipotesis nula (Ver Anexo 17). Asi, se tuvo que
identificar los puntos atipicos — casi todos los componentes, con excepcion del cuarto
(residuos de la produccion de Brasil) — tenian una probabilidad individual menor al

5%, por lo que habria que corregirlos (Ver Anexo 18).

Con la siguiente prueba se comprobd la homocedasticidad del modelo VAR
estandar, sin términos cruzados, con un resultado de (76.36%) se acepta la hipdtesis

nula, por lo que, la varianza de los errores es homocedastica. (Ver Anexo 19)8.

Para finalizar, se aplicd la prueba de correlacion serial o prueba de del
multiplicador de Lagrange de correlacion serial de los residuos Breusch—Godfrey. Se
concluye que existe correlacion serial entre algunos errores del modelo, debido a que
algunas probabilidades de la prueba no superaban el 5%, por lo que habria que

corregirlo (Ver Anexo 20).

Correccion del modelo

8 Para el test de heterocedasticidad que identifica la probabilidad conjunta de los residuos del modelo VAR se
selecciond la opcion del test de White sin términos cruzados.

89

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Este modelo solo evidencié problemas de no normalidad. Para solucionarlo se
agregaron variables dummy en los periodos atipicos identificados en los graficos de
los residuos, al final se requirieron 23 variables dummies para corregir el error (Ver
Anexo 21). La mayoria de estas dummies se identificaron tras ver datos atipicos en la

tasa de politica monetaria de EE.UU. y la produccion de Chile.

Tambiéen se tomaron en cuenta eventos atipicos en Chile que pudieron afectar
el correcto desempefio de su economia. Por ejemplo, para las variables incluidas del
2019 (d1,d12,d21y d23) se sustentan en situaciones significativas ocurridas en
Chile ese afio, como las protestas sociales en octubre del 2019, debido al aumento en
el precio del transporte pablico en Santiago, calando en temas como la desigualdad
social, sistema de pensiones, educacion y temas transversales. Lo que tuvo efecto en
la confianza de los inversores y, por ende, en la actividad econémica. Se sumo a ello,
el debate sobre la reforme tributaria que pretendia incrementar los impuestos a las
empresas, teniendo impacto negativo en las inversiones. No se puede dejar de lado,
el impacto que dejo en Chile la tension comercial entre EE.UU. y China, importantes

socios comerciales de dicho pais.

Una vez hecha esta correccion se volvieron a analizar los residuos. Se
encontrd que no hay problema con la prueba de correlacion serial (Ver Anexo 22), ni
con la normalidad (Ver Anexo 23) y tampoco con la prueba de heterocedasticidad
(Ver Anexo 24). Asimismo, se comprobd la condicidn de estabilidad de este nuevo
modelo VAR corregido, cumpliéndose dicha condicion, pues las raices inversas del

polinomio caracteristico caen dentro del circulo unitario (Ver Anexo 25).

90

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Colombia

Respecto a Colombia, se identifica inicialmente el correcto ordenamiento de
sus variables, basandonos en la teoria y en las pruebas de causalidad de Granger, para
el caso colombiano ver el Anexo 26°. De igual forma, el ordenamiento inicia de la
variable més exogena. Asi, parte de tasa_eeuu,, seguido por prod_eeuu; que
impacta en infl_eeuu,. Estas variables se transmiten a la economia de Colombia por
el canal comercial afectando a prod_col;, el mismo que afectard a infl_col; y al final

atasa_col;.

Respecto a los resultados de la identificacion de estacionariedad tanto la
tasa_eeuu, como la infl_col, son estacionarias en segundas diferencias 1(2),
mientras que prod_eeuu, infl_eeuu,, prod_col; y tasa_col; son estacionarias en
primera diferencia 1(1) (Ver Anexo 4). Para realizar las siguientes pruebas y
estimaciones se corrigieron las series transformandolas en sus primeras o segundas

diferencias, segun correspondia.

Después, se hall6 la longitud de retraso 6ptimo para la correcta estimacion del
modelo VAR inicial. Para encontrar el nimero adecuado de rezagos se utilizo el
criterio Ratio de Verosimilitud (LR), Error de Prediccion Final (FPE), de informacion
de Akaike (AIC), Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ). Tres de estos concluyeron

que el numero de rezagos optimo era dos (FPE, AIC y HQ), otro sugirio que era cero

® El anélisis de causalidad de Granger o Bloque de exogeneidad se aplic sobre el modelo VAR con el Test de
Wald, priorizando la endogeneidad de las variables latinoamericanas.
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(SC) y otro que era seis (LR) siguiendo el mismo criterio que se plante6 para los

paises anteriores, se analizé el modelo con dos rezagos (Ver Anexo 27).

Luego, se aplico la prueba de normalidad en los errores del modelo VAR,
eligiendo el método de Cholesky. Se obtuvo que los errores no seguian una
distribucion normal debido a que la significancia de la prueba conjunta (0%) no
superaba el 5%, se rechaza la hipotesis nula (Ver Anexo 28). Asi, se tuvo que
identificar los puntos atipicos — casi todos los componentes, con excepciéon del
segundo y cuarto (residuos de la produccion de EE.UU. y produccién de Colombia)
— que tenian una probabilidad individual menor al 5%, para corregirlos (Ver Anexo

29).

Con la siguiente prueba se comprobd la homocedasticidad del modelo VAR
estandar, sin términos cruzados, con un resultado de (1.66%) se rechaza la hipGtesis
nula, por lo que, la varianza de los errores es heteroscedastica y habria que corregir

el modelo. (Ver Anexo 30)™.

Para finalizar, se aplicd la prueba de correlacion serial o prueba de del
multiplicador de Lagrange de correlacion serial de los residuos Breusch—Godfrey. Se
concluye que existe correlacion serial entre los errores del modelo, debido a que

algunas probabilidades no superaban el 5% (Ver Anexo 31).

Correccion del modelo

10 Para el test de heterocedasticidad que identifica la probabilidad conjunta de los residuos del modelo VAR
se selecciond la opcién del test de White sin términos cruzados.
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Este modelo evidencié problemas de no normalidad, heterocedasticidad y
correlacion serial. Para solucionarlo se agregaron variables dummy en los periodos
atipicos identificados en los graficos de los residuos, al final se introdujeron 11
variables dummies para corregir el error (Ver Anexo 32). La mayoria de estas
dummies se identificaron tras ver datos atipicos en la tasa de politica monetaria de

EE.UU. y la tasa de politica de Colombia.

También se tomaron en cuenta eventos atipicos en Colombia que pudieron
afectar el correcto desempefio de su economia. Por ejemplo, para las variables
incluidas del 2019 (d1,d7 y d8) representando a los meses de agosto, octubre y
diciembre, se explican por las protestas y el paro nacional en este pais, que abarcd
diferentes segmentos de la poblacidn, entre ellos empleados, estudiantes vy
comunidades indigenas. Las protestas estuvieron vinculadas a diversas exigencias,
como cambios en las politicas laborales y de pensiones, asi como inquietudes respecto
a la violencia y la ejecucion de acuerdos de paz. Estas manifestaciones ocasionaron
alteraciones en la dindmica econémica y, en ciertos casos, resultaron en el cierre

temporal de negocios.

En este periodo la inflacion en Colombia estuvo dentro de los objetivos
establecidos por el Banco de la Republica, pero las autoridades debieron ajustar la
politica monetaria para hacer frente a las presiones inflacionarias y garantizar la

estabilidad macroeconémica.

Una vez hecha esta correccion se volvieron a analizar los residuos. Se

encontrd que no hay problema con la prueba de correlacion serial (Ver Anexo 33), ni
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con la normalidad (Ver Anexo 34) y tampoco con la prueba de heterocedasticidad
(Ver Anexo 35). Asimismo, se comprob0 la condicion de estabilidad de este nuevo
modelo VAR corregido, cumpliéndose dicha condicion, pues las raices inversas del

polinomio caracteristico caen dentro del circulo unitario (Ver Anexo 36).
Peru

Para el andlisis del caso peruano, primero, se identifica el correcto
ordenamiento de sus variables, basandonos en la teoria y en las pruebas de causalidad
de Granger, para este caso ver el Anexo 37*L. De igual forma, el ordenamiento inicia
de la variable méas exdgena. Asi, parte de tasa_eeuu,, sequido por prod_eeuu, que
impacta en infl_eeuu,. Estas variables se transmiten a la economia de Peru por el
canal comercial afectando a prod_per;, el mismo que afectard a infl_per; y al final

a tasa_pers.

Respecto a los resultados de la identificacién de estacionariedad tanto la
tasa_eeuu;, prod_per; Y tasa_per; son estacionarias en segundas diferencias 1(2),
mientras que prod_eeuu;, infl_eeuu; e infl_per; son estacionarias en primera
diferencia 1(1) (Ver Anexo 4). Para realizar las siguientes pruebas y estimaciones se
corrigieron las series transformandolas en sus primeras o segundas diferencias, segun

correspondia.

Después, se hallo la longitud de retraso 6ptimo para la correcta estimacion del

modelo VAR inicial. Para encontrar el nUmero adecuado de rezagos se utiliz6 el

11 El analisis de causalidad de Granger o Bloque de exogeneidad se aplicé sobre el modelo VAR con el Test
de Wald, priorizando la endogeneidad de las variables latinoamericanas.
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criterio Ratio de Verosimilitud (LR), Error de Prediccién Final (FPE), de informacion
de Akaike (AIC), Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ). Tres de estos concluyeron
que el nimero de rezagos éptimo era seis (LR, FPE y AIC), otro sugiri6 que era uno
(SC) y otro que era dos (HQ) siguiendo el mismo criterio que se plante6 para los

paises anteriores, se analiz6 el modelo con seis rezagos (Ver Anexo 38).

Luego, se aplico la prueba de normalidad en los errores del modelo VAR,
eligiendo el método de Cholesky. Se obtuvo que los errores no seguian una
distribucion normal debido a que la significancia de la prueba conjunta (0%) no
superaba el 5%, se rechaza la hipotesis nula (Ver Anexo 39). Asi, se tuvo que
identificar los puntos atipicos, casi todos los componentes eran significativos con
excepcion del primero y segundo (residuos de la tasa de interés y produccion de
EE.UU.) que tenian una probabilidad individual menor al 5%, por lo que haba que

corregirlos (Ver Anexo 40).

Con la siguiente prueba se comprobd la homocedasticidad del modelo VAR
estandar, sin términos cruzados, con un resultado de (76.45%) se acepta la hipotesis

nula, por lo que, la varianza de los errores es homocedastica. (Ver Anexo 41)2,

Para finalizar, se aplicd la prueba de correlacion serial o prueba de del
multiplicador de Lagrange de correlacion serial de los residuos Breusch—Godfrey. Se
concluye que existe correlacion serial entre los errores del modelo, debido a que

algunas probabilidades no superaban el 5% (Ver Anexo 42).

12 para el test de heterocedasticidad que identifica la probabilidad conjunta de los residuos del modelo VAR
se selecciond la opcién del test de White sin términos cruzados.
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Correccion del modelo

Este modelo evidenci6 problemas de no normalidad y correlacion serial. Para
solucionarlo se agregaron variables dummy en los periodos atipicos identificados en
los gréficos de los residuos, al final se introdujeron 17 variables dummies para
corregir el error (Ver Anexo 43). La mayoria de estas dummies se identificaron tras

ver datos atipicos en la tasa de politica monetaria de EE.UU. y la inflacién de Perd.

También se tomaron en cuenta eventos atipicos en Peru que pudieron afectar
el correcto desempefio de su economia, principalmente aquellos ocurridos en el 2019
(d1,d6,d15 y d16). Por ejemplo, las fluctuaciones en los precios de los metales a
nivel internacional que afectaron los ingresos por exportaciones y la inversion en el
sector. Ademas, las protestas y conflictos sociales que ocurrieron en diversas regiones
del pais, relacionados con temas ambientales, derechos indigenas y disputas por
recursos naturales, afectaron la inversion y la operacion de proyectos extractivos,

especialmente en el sector minero.

Una vez hecha esta correccion se volvieron a analizar los residuos. Se
encontrd que no hay problema con la prueba de correlacion serial (Ver Anexo 44), ni
con la normalidad (Ver Anexo 45) y tampoco con la prueba de heterocedasticidad
(Ver Anexo 46). Asimismo, se comprob0 la condicion de estabilidad de este nuevo
modelo VAR corregido, cumpliéndose dicha condicion, pues las raices inversas del

polinomio caracteristico caen dentro del circulo unitario (Ver Anexo 47).

México
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Para el analisis del caso mexicano, primero, se identifica el correcto
ordenamiento de sus variables, basandonos en la teoria y en las pruebas de causalidad
de Granger, para este caso ver el Anexo 48%. De igual forma, el ordenamiento inicia
de la variable méas exogena. Asi, parte de tasa_eeuu,, seguido por prod_eeuu; que
impacta en infl_eeuu,. Estas variables se transmiten a la economia de Meéxico por el
canal comercial afectando a prod_mex;, el mismo que afectard a infl_mex; y al final

a tasa_mex;.

Respecto a los resultados de la identificacion de estacionariedad tanto la
tasa_eeuu;, infl_mex; y prod_mex; son estacionarias en segundas diferencias 1(2),
mientras que infl_eeuu,, tasa_mex; Yy prod_eeuu, son estacionarias en primera
diferencia 1(1) (Ver Anexo 4). Para realizar las siguientes pruebas y estimaciones se
corrigieron las series transformandolas en sus primeras o segundas diferencias, segun

correspondia.

Después, se hallo la longitud de retraso 6ptimo para la correcta estimacion del
modelo VAR inicial. Para encontrar el nimero adecuado de rezagos se utilizé el
criterio Ratio de Verosimilitud (LR), Error de Prediccién Final (FPE), de informacion
de Akaike (AIC), Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ). Tres de estos concluyeron
que el nimero de rezagos 6ptimo era ocho (LR, FPE y AIC), otro sugiri6 que era cero
(SC) y otro que era dos (HQ), siguiendo el mismo criterio que se planted para los

paises anteriores, se analizé el modelo con ocho rezagos (Ver Anexo 49).

13 El analisis de causalidad de Granger o Bloque de exogeneidad se aplicé sobre el modelo VAR con el Test
de Wald, priorizando la endogeneidad de las variables latinoamericanas.
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Luego, se aplico la prueba de normalidad en los errores del modelo VAR,
eligiendo el método de Cholesky. Se obtuvo que los errores no seguian una
distribucion normal debido a que la significancia de la prueba conjunta (0%) no
superaba el 5%, se rechaza la hipotesis nula (Ver Anexo 50). Asi, se tuvo que
identificar los puntos atipicos, los residuos de la produccién de EE.UU., produccion
de México e inflacion de México si superaban el 5%, por lo que quedaba corregir los

demas componentes (Ver Anexo 51).

Con la siguiente prueba se comprobo la homocedasticidad del modelo VAR
estandar, sin términos cruzados, con un resultado de (51.49%) se acepta la hipoétesis

nula, por lo que, la varianza de los errores es homocedastica. (Ver Anexo 52).

Para finalizar, se aplicd la prueba de correlacion serial o prueba de del
multiplicador de Lagrange de correlacion serial de los residuos Breusch—Godfrey. Se
concluye que existe correlacion serial entre los errores del modelo, debido a que

algunas probabilidades no superaban el 5% (Ver Anexo 53).
Correccién del modelo

Este modelo evidencid problemas de no normalidad y correlacién serial. Para
solucionarlo se agregaron variables dummy en los periodos atipicos identificados en
los gréficos de los residuos, al final se introdujeron 10 variables dummies para
corregir el error (Ver Anexo 54). La mayoria de estas dummies se identificaron tras

ver datos atipicos en la tasa de politica monetaria de EE.UU. y la inflacién de México.

14 Para el test de heterocedasticidad que identifica la probabilidad conjunta de los residuos del modelo VAR
se selecciond la opcién del test de White sin términos cruzados.
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Ademas, se tomaron en cuenta eventos atipicos en México que pudieron
afectar el correcto desempefio de su economia, principalmente aquellos ocurridos en
el 2016 (d3,d7 y d9), por ejemplo, la eleccion de Donald Trump como presidente de
EE.UU. en noviembre de ese afio, lo que tuvo importantes repercusiones en la
economia mexicana. Las propuestas de Trump relacionadas con el comercio y la
inmigracion generaron incertidumbre y afectaron negativamente la confianza de los

inversionistas.

La incertidumbre global, incluyendo eventos como el Brexit y la eleccion
presidencial en Estados Unidos, contribuyé a la volatilidad en los mercados
financieros internacionales. Esto afectd las tasas de cambio, las inversiones

extranjeras y la confianza de los inversores en México.

Finalmente, durante 2016, México experiment6 un aumento en los niveles de
inflacion. ElI Banco de México respondid con ajustes en la politica monetaria para

controlar la inflacién y mantener la estabilidad macroecondémica.

Una vez hecha esta correccion se volvieron a analizar los residuos. Se
encontrd que no hay problema con la prueba de correlacion serial (Ver Anexo 55), ni
con la normalidad (Ver Anexo 56) y tampoco con la prueba de heterocedasticidad
(Ver Anexo 57). Asimismo, se comprob0 la condicion de estabilidad de este nuevo
modelo VAR corregido, cumpliéndose dicha condicion, pues las raices inversas del

polinomio caracteristico caen dentro del circulo unitario (Ver Anexo 58).
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3.10.1.2. Analisis del canal financiero

El andlisis en este apartado también estara dividido en cinco estimaciones
correspondientes al impacto de la politica monetaria de EE.UU. en cada uno de los

cinco paises analizados.
Brasil

La principal diferencia con el anterior apartado es la identificacion del
ordenamiento de las variables, basdndonos en la teoria y en las pruebas de causalidad
de Granger, para el caso brasilefio ver el Anexo 59%. El orden inicia de la variable
mas exogena. Asi, tasa_eeuu, es la primera variable debido a que impacta en las
siguientes variables. Luego, prod_eeuu; que influye en infl_eeuu,. Estas variables
afectardn a la economia brasilefia a través de un canal financiero que evidencia un
primer efecto sobre tasa_bra,, el mismo que afectard a prod_bra, y, al final, sobre

infl_bra,.

Respecto a los resultados de la identificacion de estacionariedad la
tasa_eeuu; Y prod_bra; son estacionarias en segundas diferencias 1(2), mientras
que prod_eeuu;, infl_eeuu;, infl_bra; y tasa_bra, son estacionarias en primera
diferencia 1(1) (Ver Anexo 4). Para realizar las siguientes pruebas y estimaciones se
corrigieron las series transformandolas en sus primeras o segundas diferencias, segln

correspondia.

15 El analisis de causalidad de Granger o Bloque de exogeneidad se aplicé sobre el modelo VAR con el Test
de Wald, priorizando la endogeneidad de las variables latinoamericanas.
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Posteriormente, se halld la longitud de retraso Optimo para estimar
adecuadamente el modelo VAR inicial. El resultado y la I6gica son los mismos que
en el canal comercial, por tanto, se analizé el modelo con cuatro rezagos (Ver Anexo

5).

Luego, se tuvo que aplicar la prueba de normalidad en los errores del modelo
VAR, eligiendo el método de Cholesky, el resultado contenia Simetria y Curtosis. Se
obtuvo que los errores no seguian una distribucion normal debido a que la
significancia de la prueba conjunta (0%) no superaba el 5%, rechazando asi la
hipdtesis nula (Ver Anexo 60). Entonces, se tuvo que identificar los puntos atipicos,
casi todos los componentes, con excepcion del segundo (residuos de la produccién de
EE.UU.), tenian una probabilidad individual menor al 5%, por lo que habria que

corregirlos (Ver Anexo 61).

La siguiente prueba se realizd con el fin de comprobar la homocedasticidad
del modelo VAR estandar, con un resultado de (35.74%) se acepta la hipotesis nula,
por lo que, la varianza de los errores es homocedastica, el resultado coincide con el

obtenido en el apartado del analisis del canal comercial (Ver Anexo 8)*°.

De la misma forma, se aplicé la prueba de correlacién serial o prueba de del
multiplicador de Lagrange de correlacion serial de los residuos Breusch-Godfrey. La

conclusién y los resultados son los mismos que en el canal comercial, que no existe

16 Para el test de heterocedasticidad que identifica la probabilidad conjunta de los residuos del modelo VAR
se selecciond la opcién del test de White sin términos cruzados.
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correlacion serial entre los errores del modelo, debido a que todas las probabilidades

superan el 5% (Ver Anexo 9).
Correccién del modelo

Este modelo tenia problemas de no normalidad. Para solucionarlo se
agregaron variables dummy en los periodos atipicos identificados gracias a los
graficos de los residuos, al final se requirieron 23 variables dummies para corregir el
error, al igual que en el canal comercial, pero en diferentes periodos, principalmente
en los residuos de la tasa de politica monetaria de EE.UU. y produccion de Brasil

(Ver Anexo 61).

Ademas de considerar unicamente los graficos, también se tomaron en cuenta
los eventos en Brasil que pudieron afectar el correcto desempefio de su economia®’.

Todas las dummies se observan en el Anexo 62.

Una vez hecha esta correccion se volvieron a analizar los residuos. Se
encontrd que no hay problema con la prueba de correlacion serial (Ver Anexo 63), ni
con la normalidad (Ver Anexo 64) y tampoco con la prueba de heterocedasticidad
(Ver Anexo 65). Asimismo, se comprob0 la condicion de estabilidad de este nuevo
modelo VAR corregido, cumpliéndose dicha condicion, pues las raices inversas del

polinomio caracteristico caen dentro del circulo unitario (Ver Anexo 66).

17 Estos fueron descritos en el analisis del canal comercial.
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Chile

En cuanto al ordenamiento de las variables para el caso chileno ver el Anexo
67'8. De igual forma, el ordenamiento inicia de la variable mas exdgena. Asi,
tasa_eeuu, es la primera variable debido a que impacta en las siguientes variables.
Luego, prod_eeuu, que influye en infl _eeuu,. Estas variables afectardn a la
economia chilena a través de un canal financiero que evidencia un primer efecto sobre

tasa_chl;, el mismo que afectard a prod_chl; y, al final, sobre infl_chl,.

Respecto a los resultados de la identificacion de estacionariedad solo la
tasa_eeuu, es estacionaria en segundas diferencias 1(2), mientras que prod_eeuu,
infl_eeuu;, infl_chl;, prod_chl, y tasa_chl, son estacionarias en primera
diferencia 1(1) (Ver Anexo 4). Para realizar las siguientes pruebas y estimaciones se
corrigieron las series transformandolas en sus primeras o segundas diferencias, seguin

correspondia.

Luego, se hall6 la longitud de retraso 6ptimo para la correcta estimacion del
modelo VAR inicial. Para encontrar el nimero adecuado de rezagos se utilizé el
criterio Ratio de Verosimilitud (LR), Error de Prediccién Final (FPE), de informacion
de Akaike (AIC), Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ). Dos de estos concluyeron
que el numero de rezagos optimo era uno (SC y HQ), mientras que los tres restantes
(LR, FPE y AIC) sugirieron que seis, siguiendo el mismo criterio que se plante6 en

el andlisis comercial, se analizé el modelo con seis rezagos (Ver Anexo 16).

18 £l analisis de causalidad de Granger o Bloque de exogeneidad se aplicé sobre el modelo VAR con el Test
de Wald, priorizando la endogeneidad de las variables latinoamericanas.
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Luego, se aplico la prueba de normalidad en los errores del modelo VAR,
eligiendo el método de Cholesky. Se obtuvo que los errores no seguian una
distribucion normal debido a que la significancia de la prueba conjunta (0%) no
superaba el 5%, se rechaza la hipotesis nula (Ver Anexo 68). Asi, se tuvo que
identificar los puntos atipicos, casi todos los componentes — con excepcion del quinto
(residuos de la produccién de Chile) — tenian una probabilidad individual menor al

5%, por lo que habria que corregirlos (Ver Anexo 69).

Con la siguiente prueba se comprobo la homocedasticidad del modelo VAR
estandar, sin términos cruzados, con un resultado de (76.36%) se acepta la hipotesis
nula, por lo que, la varianza de los errores es homocedastica, este resultado es el

mismo que el obtenido en el canal comercial. (Ver Anexo 19)*°.

Para finalizar, se aplicd la prueba de correlacion serial o prueba de del
multiplicador de Lagrange de correlacidn serial de los residuos Breusch-Godfrey. Se
concluye que existe correlacion serial entre algunos errores del modelo, debido a que
algunas probabilidades de la prueba no superaban el 5%, por lo que habria que

corregirlo, el resultado es el mismo que en el canal comercial. (Ver Anexo 20).
Correccion del modelo

Este modelo solo evidenci6 problemas de no normalidad y correlacion. Para
solucionarlo se agregaron variables dummy en los periodos atipicos identificados en

los graficos de los residuos, al final se requirieron 25 variables dummies para corregir

19 Para el test de heterocedasticidad que identifica la probabilidad conjunta de los residuos del modelo VAR
se selecciond la opcién del test de White sin términos cruzados.
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el error (Ver Anexo 70). La mayoria de estas dummies se identificaron tras ver datos
atipicos en la tasa de politica monetaria de EE.UU. y la produccion de Chile. También
se tomaron en cuenta eventos atipicos en Chile que pudieron afectar el correcto

desempefio de su economia®.

Una vez hecha esta correccion se volvieron a analizar los residuos. Se
encontrd que no hay problema con la prueba de correlacion serial (Ver Anexo 71), ni
con la normalidad (Ver Anexo 72) y tampoco con la prueba de heterocedasticidad
(Ver Anexo 73). Asimismo, se comprob0 la condicion de estabilidad de este nuevo
modelo VAR corregido, cumpliéndose dicha condicion, pues las raices inversas del

polinomio caracteristico caen dentro del circulo unitario (Ver Anexo 74).
Colombia

Respecto a Colombia, se identifica inicialmente el correcto ordenamiento de
sus variables, basdndonos en la teoria y en las pruebas de causalidad de Granger, para
el caso colombiano ver el Anexo 75%. De igual forma, el ordenamiento inicia de la
variable més exdgena. Asi, parte de tasa_eeuu,, seguido por prod_eeuu; que
impacta en infl_eeuu,. Estas variables se transmiten a la economia de Colombia por
el canal financiero afectando a tasa_col,, el mismo que afectara a prod_col; y al

final a infl_col,.

Respecto a los resultados de la identificacién de estacionariedad tanto la

tasa_eeuu; como la infl_col, son estacionarias en segundas diferencias 1(2),

20 Detallados en el apartado del analisis del canal comercial.
2L El analisis de causalidad de Granger o Bloque de exogeneidad se aplicé sobre el modelo VAR con el Test
de Wald, priorizando la endogeneidad de las variables latinoamericanas.
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mientras que prod_eeuu;, infl_eeuu;, prod_col; y tasa_col; son estacionarias en
primera diferencia (1) (Ver Anexo 4). Para realizar las siguientes pruebas vy
estimaciones se corrigieron las series transformandolas en sus primeras o segundas

diferencias, segun correspondia.

Después, se hall6 la longitud de retraso 6ptimo para la correcta estimacion del
modelo VAR inicial. Para encontrar el nimero adecuado de rezagos se utilizé el
criterio Ratio de Verosimilitud (LR), Error de Prediccién Final (FPE), de informacion
de Akaike (AIC), Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ). Tres de estos concluyeron
que el nimero de rezagos 6ptimo era dos (FPE, AIC y HQ), otro sugirié que era cero
(SC) y otro que era seis (LR) siguiendo el mismo criterio que se plante6 para los
paises anteriores, se analizé el modelo con dos rezagos, el resultado es el mismo que

el obtenido en el anélisis del canal comercial (Ver Anexo 27).

Luego, se aplico la prueba de normalidad en los errores del modelo VAR,
eligiendo el método de Cholesky. Se obtuvo que los errores no seguian una
distribucion normal debido a que la significancia de la prueba conjunta (0%) no
superaba el 5%, se rechaza la hipotesis nula (Ver Anexo 76). Asi, se tuvo que
identificar los puntos atipicos, casi todos los componentes — con excepcién del
segundo y quinto (residuos de la produccion de EE.UU. y produccién de Colombia)

— tenian una probabilidad individual menor al 5% (Ver Anexo 77).

Con la siguiente prueba se comprob6 la homocedasticidad del modelo VAR

estandar, sin términos cruzados, con un resultado de (1.66%) se rechaza la hipotesis
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nula, por lo que, la varianza de los errores es heteroscedastica y habria que corregir

el modelo. (Ver Anexo 30)%.

Para finalizar, se aplicd la prueba de correlacion serial o prueba de del
multiplicador de Lagrange de correlacion serial de los residuos Breusch—Godfrey. Se
concluye que existe correlacion serial entre los errores del modelo, debido a que

algunas probabilidades no superaban el 5% (Ver Anexo 31).
Correccion del modelo

Este modelo evidencié problemas de no normalidad, heterocedasticidad y
correlacion serial. Para solucionarlo se agregaron variables dummy en los periodos
atipicos identificados en los graficos de los residuos, al final se introdujeron 11
variables dummies para corregir el error (Ver Anexo 78). La mayoria de estas
dummies se identificaron tras ver datos atipicos en la tasa de politica monetaria de

EE.UU.

Una vez hecha esta correccion se volvieron a analizar los residuos. Se
encontrd que no hay problema con la prueba de correlacion serial (Ver Anexo 79), ni
con la normalidad (Ver Anexo 80) y tampoco con la prueba de heterocedasticidad
(Ver Anexo 81). Asimismo, se comprobd la condicion de estabilidad de este nuevo
modelo VAR corregido, cumpliéndose dicha condicion, pues las raices inversas del

polinomio caracteristico caen dentro del circulo unitario (Ver Anexo 82).

22 Para el test de heterocedasticidad que identifica la probabilidad conjunta de los residuos del modelo VAR
se selecciond la opcién del test de White sin términos cruzados.
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Peru

Para el analisis del caso peruano, primero, se identifica el correcto
ordenamiento de sus variables, basandonos en la teoria y en las pruebas de causalidad
de Granger, para este caso ver el Anexo 83%. De igual forma, el ordenamiento inicia
de la variable més exdgena. Asi, parte de tasa_eeuu,, seguido por prod_eeuu; que
impacta en infl_eeuu,. Estas variables se transmiten a la economia de PerG por el
canal financiero afectando a tasa_per;, el mismo que afectara a prod_per;, y al final

a infl_per;.

Respecto a los resultados de la identificacion de estacionariedad tanto la
tasa_eeuu,, prod_per; Y tasa_per; son estacionarias en segundas diferencias 1(2),
mientras que prod_eeuu;, infl_eeuu, € infl_per, son estacionarias en primera
diferencia 1(1) (Ver Anexo 4). Para realizar las siguientes pruebas y estimaciones se
corrigieron las series transformandolas en sus primeras o segundas diferencias, segun

correspondia.

Después, se hall6 la longitud de retraso 6ptimo para la correcta estimacion del
modelo VAR inicial. Para encontrar el nimero adecuado de rezagos se utilizo el
criterio Ratio de Verosimilitud (LR), Error de Prediccion Final (FPE), de informacion
de Akaike (AIC), Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ). Tres de estos concluyeron

que el nimero de rezagos 6ptimo era seis (LR, FPE y AIC), otro sugirio que era uno

23 El analisis de causalidad de Granger o Bloque de exogeneidad se aplicé sobre el modelo VAR con el Test
de Wald, priorizando la endogeneidad de las variables latinoamericanas.
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(SC) y otro que era dos (HQ) siguiendo el mismo criterio que se planted para los

paises anteriores, se analiz6 el modelo con seis rezagos (Ver Anexo 38).

Luego, se aplico la prueba de normalidad en los errores del modelo VAR,
eligiendo el método de Cholesky. Se obtuvo que los errores no seguian una
distribucion normal debido a que la significancia de la prueba conjunta (0%) no
superaba el 5%, se rechaza la hipotesis nula (Ver Anexo 84). Asi, se tuvo que
identificar los puntos atipicos. El primer y segundo componente (residuos de la tasa
de interés y produccion de EE.UU.) no fueron significativos, por lo que habia que

corregirlos (Ver Anexo 85).

Con la siguiente prueba se comprobd la homocedasticidad del modelo VAR
estandar, sin términos cruzados, con un resultado de (76.45%) se acepta la hipotesis
nula, por lo que, la varianza de los errores es homocedastica, el resultado es el mismo

que en el analisis del canal comercial (Ver Anexo 41)%.

Para finalizar, se aplicd la prueba de correlacion serial o prueba de del
multiplicador de Lagrange de correlacion serial de los residuos Breusch—Godfrey. Se
concluye que existe correlacion serial entre los errores del modelo, debido a que
algunas probabilidades no superaban el 5%, el resultado es el mismo que en el analisis

del canal comercial (Ver Anexo 42).

24 Para el test de heterocedasticidad que identifica la probabilidad conjunta de los residuos del modelo VAR
se selecciond la opcién del test de White sin términos cruzados.
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Correccion del modelo

Este modelo evidenci6 problemas de no normalidad y correlacion serial. Para
solucionarlo se agregaron variables dummy en los periodos atipicos identificados en
los graficos de los residuos, al final se introdujeron 6 variables dummies para corregir
el error (Ver Anexo 86). La mayoria de estas dummies se identificaron tras ver datos

atipicos en la tasa de politica monetaria de EE.UU.

Una vez hecha esta correccion se volvieron a analizar los residuos. Se
encontr6 que no hay problema con la prueba de correlacion serial (Ver Anexo 87), ni
con la normalidad (Ver Anexo 88) y tampoco con la prueba de heterocedasticidad
(Ver Anexo 89). Asimismo, se comprobd la condicion de estabilidad de este nuevo
modelo VAR corregido, cumpliéndose dicha condicion, pues las raices inversas del

polinomio caracteristico caen dentro del circulo unitario (Ver Anexo 90).
México

Para el analisis del caso mexicano, primero, se identifica el correcto
ordenamiento de sus variables, basdndonos en la teoria y en las pruebas de causalidad
de Granger, para este caso ver el Anexo 91%°. De igual forma, el ordenamiento inicia
de la variable méas exogena. Asi, parte de tasa_eeuu,, seguido por prod_eeuu; que
impacta en infl_eeuu,. Estas variables se transmiten a la economia de México por el
canal financiero afectando a tasa_mex;, el mismo que afectara a prod_mex; y al

final infl_mex;.

25 El analisis de causalidad de Granger o Bloque de exogeneidad se aplicé sobre el modelo VAR con el Test
de Wald, priorizando la endogeneidad de las variables latinoamericanas.
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Respecto a los resultados de la identificacion de estacionariedad tanto la
tasa_eeuu;, infl_mex; y prod_mex; son estacionarias en segundas diferencias 1(2),
mientras que infl_eeuu,, tasa_mex; Yy prod_eeuu, son estacionarias en primera
diferencia 1(1) (Ver Anexo 4). Para realizar las siguientes pruebas y estimaciones se
corrigieron las series transformandolas en sus primeras o segundas diferencias, segun

correspondia.

Después, se hallo la longitud de retraso 0ptimo para la correcta estimacion del
modelo VAR inicial. Para encontrar el nimero adecuado de rezagos se utilizé el
criterio Ratio de Verosimilitud (LR), Error de Prediccion Final (FPE), de informacion
de Akaike (AIC), Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ). Tres de estos concluyeron
que el nimero de rezagos optimo era ocho (LR, FPE y AIC), otro sugirié que era cero
(SC) y otro que era dos (HQ), siguiendo el mismo criterio que se plante6 para los
paises anteriores, se analiz6 el modelo con ocho rezagos. Este resultado es el mismo

que el obtenido en el canal comercial (Ver Anexo 49).

Luego, se aplico la prueba de normalidad en los errores del modelo VAR,
eligiendo el método de Cholesky. Se obtuvo que los errores no seguian una
distribucion normal debido a que la significancia de la prueba conjunta (0%) no
superaba el 5%, se rechaza la hipotesis nula (Ver Anexo 92). Asi, se tuvo que
identificar los puntos atipicos, los residuos de la produccion de EE.UU., produccién
de Meéxico e inflacion de México si superaban el 5%, por lo que quedaba corregir los

demas componentes (Ver Anexo 93).
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Con la siguiente prueba se comprob6 la homocedasticidad del modelo VAR
estandar, sin términos cruzados, con un resultado de (51.49%) se acepta la hipotesis

nula, por lo que, la varianza de los errores es homocedastica. (Ver Anexo 52)%.

Para finalizar, se aplico la prueba de correlacion serial o prueba de del
multiplicador de Lagrange de correlacion serial de los residuos Breusch—Godfrey. Se
concluye que existe correlacion serial entre los errores del modelo, debido a que

algunas probabilidades no superaban el 5% (Ver Anexo 53).
Correccion del modelo

Este modelo evidencid problemas de no normalidad y correlacién serial. Para
solucionarlo se agregaron variables dummy en los periodos atipicos identificados en
los gréficos de los residuos, al final se introdujeron 12 variables dummies para
corregir el error (Ver Anexo 94). La mayoria de estas dummies se identificaron tras

ver datos atipicos en la tasa de politica monetaria de EE.UU. y de México.

Una vez hecha esta correccion se volvieron a analizar los residuos. Se
encontrd que no hay problema con la prueba de correlacion serial (Ver Anexo 95), ni
con la normalidad (Ver Anexo 96) y tampoco con la prueba de heterocedasticidad
(Ver Anexo 97). Asimismo, se comprobd la condicion de estabilidad de este nuevo
modelo VAR corregido, cumpliéndose dicha condicion, pues las raices inversas del

polinomio caracteristico caen dentro del circulo unitario (Ver Anexo 98).

%6 Para el test de heterocedasticidad que identifica la probabilidad conjunta de los residuos del modelo VAR
se selecciond la opcién del test de White sin términos cruzados.
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3.10.2. Para el objetivo especifico 1

El analisis en este apartado aborda el impacto de la politica monetaria de
EE.UU. sobre las variables macroeconémicas de dicho pais. La metodologia sera del
tipo correlacional y descriptiva. También, se aplicarda un modelo SVAR (Vectores
Autorregresivos Estructurales), cuyos componentes se obtienen a partir del modelo
Neokeynesiano planteado en la teoria. Las variables enddgenas usadas para estimar

el SVAR seran:

Xt = [taSAeeyy, PTOd ey INSf loeyn ]?7

Donde, la variable tasa,,,,, representa la tasa de interés como instrumento de
politica monetaria de EE.UU., prod,.,, a la produccion de EE.UU. e infl,zy, €l

nivel de precios de la EE.UU.

Luego, al igual que en el objetivo general, se calculan los coeficientes
contemporaneos con el método de descomposicion de Choleski, lo que permite
obtener los errores del SVAR y obtener los impactos de largo plazo, las cuales se
deberan analizar con la descomposicion de la varianza y una funcién impulso-

respuesta, para facilitar su interpretacion (Ramirez & Rodriguez, 2013).

Primero, se estima un modelo VAR convencional, el mismo que se transforma
en un modelo SVAR. Después, se utilizan técnicas de identificacion para analizar el

impacto de la politica monetaria de Estados Unidos sobre sus propias variables

27 El orden variara en funcion de la dinamica del modelo Neokeynesiano; asi como, del test de causalidad de
Granger.
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macroecondémicas. Algunas técnicas comunes incluyen la descomposicion de la

varianza, analisis impulso-respuesta y descomposicion historica.
El nimero de restricciones impuestas fue de 3, a partir de:

k-1 _,

N° de restricciones = >

Considerando como k = 3.
Ademas, el ordenamiento segun la teoria econdmica seria el siguiente?®:
taseeyy = Prodecyy = infleeyy

Por otro lado, la forma del esquema de restricciones para la estimacion del
modelo SVAR que vincula los errores de la forma reducida junto a los choques

estructurales es:
Aet = But

Y segun el esquema de descomposicion de Cholesky se extiende en la

siguiente expresion:

1 0  07[ €tasa_eeuu, by1 O 0 7[UYtasa_eeuu,
asq 1 Of|€prodeeuu; | =1 0 by, 0 ||Uprod_eeuu,
azq1 Q432 111 €infi_eeuu, 0 0 b33 Uinfl eeuu;

De ahi que se forma el siguiente sistema de ecuaciones que vincula e; y u;:

etasa_eeuut = bllutasa_eeuut

28 Tras revisar las investigaciones realizadas por Rodriguez (2018), Canova (2005) y Kim (2001).
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€prod_eeuu; = ~A21Ctasaceyn, + bzzuprod_eeuut

€infl_eeuu, — —UA31€tasa_eeuu; — #32€prod_eeuu; + b33uinfl_eeuut

En cumplimiento con este objetivo, estas ecuaciones permiten identificar la
respuesta de las variables macroeconémicas de EE.UU. frente a choques de su politica

monetaria.

El ordenamiento de las variables esta sustentado en la dindmica del modelo
neokeynesiano; asi como, en las pruebas de causalidad de Granger, para el caso
estadounidense ver el Anexo 99%°. El orden inicia de la variable mas exdgena. Asi,
tasa_eeuu; es la primera variable debido a que tiene influencia en las siguientes

variables. Luego, prod_eeuu; que influye en infl_eeuu.

Respecto a los resultados de la identificacion de estacionariedad, la
tasa_eeuu, €s estacionaria en segundas diferencias 1(2), mientras que prod_eeuu;
e infl_eeuu, son estacionarias en primera diferencia 1(1) (Ver Anexo 4). Para realizar
las siguientes pruebas y estimaciones se corrigieron las series transformandolas en

sus primeras o segundas diferencias, segun correspondia.

Posteriormente, se halld la longitud de retraso Optimo para estimar
adecuadamente el modelo VAR inicial. Para encontrar el nimero adecuado de
rezagos se utilizo el criterio Ratio de Verosimilitud (LR), Error de Prediccién Final
(FPE), de informacion de Akaike (AIC), Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ). Tres

de estos concluyeron que el nimero de rezagos optimo era seis (LR, FPE y AIC) y

29 El analisis de causalidad de Granger o Bloque de exogeneidad se aplicé sobre el modelo VAR con el Test
de Wald.
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los otros dos sugirieron que era dos (SC y HQ) siguiendo el mismo criterio que se

planted en la seccion anterior se analizé el modelo con seis rezagos (Ver Anexo 100).

Luego, se tuvo que aplicar la prueba de normalidad en los errores del modelo
VAR, eligiendo el método de Cholesky, el resultado contenia Simetria y Curtosis. Se
obtuvo que los errores no seguian una distribucion normal debido a que la
significancia de la prueba conjunta (0%) no superaba el 5%, rechazando asi la
hipdtesis nula (Ver Anexo 101). Entonces, se tuvo que identificar los puntos atipicos,
ninguno de los componentes fue significativo, por lo que habia que corregirlos (Ver

Anexo 102).

La siguiente prueba se realizd con el fin de comprobar la homocedasticidad
del modelo VAR estandar, con un resultado de (49.18%) se acepta la hipétesis nula,

por lo que, la varianza de los errores es homocedastica. (Ver Anexo 103)%.

De la misma forma, se aplicé la prueba de correlacién serial o prueba de del
multiplicador de Lagrange de correlacion serial de los residuos Breusch—Godfrey. Se
concluye que no existe correlacion serial entre los errores del modelo, debido a que

todas las probabilidades superan el 5% (Ver Anexo 104).
Correccion del modelo

Este modelo solo presentd problemas de no normalidad. Para solucionarlo se
agregaron variables dummy en los periodos atipicos identificados gracias a los

gréficos de los residuos, al final se requirieron 19 variables dummies para corregir el

%0 Para el test de heterocedasticidad que identifica la probabilidad conjunta de los residuos del modelo VAR
se selecciond la opcién del test de White sin términos cruzados.
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error, principalmente en los residuos de la tasa de politica monetaria de EE.UU. (Ver

Anexo 105).

Ademas de considerar unicamente los graficos, también se tomaron en cuenta
los eventos en EE.UU. que pudieron afectar el correcto desempefio de su economia®:.
Por ejemplo, en el 2019 (d1, d4,d5, d13), EE.UU. atravesé una disputa comercial
con China, con la imposicion mutua de aranceles sobre productos importados. Esto
gener6 incertidumbre en los mercados, afect6 a industrias especificas y desafiaron las

cadenas de suministro globales.

Asimismo, la Fed realizo recortes en las tasas de interés en respuesta a
preocupaciones sobre el crecimiento econdmico global y las tensiones comerciales.
Estos recortes buscaron estimular la actividad econémica y mitigar posibles

desaceleraciones.

Finalmente, los efectos del Brexit, junto con la desaceleracion econémica en
otras partes del mundo, también tuvieron un impacto en la economia estadounidense

a traves del comercio y la volatilidad en los mercados financieros.

Una vez hecha esta correccion se volvieron a analizar los residuos. Se
encontrd que no hay problema con la prueba de correlacion serial (Ver Anexo 106),
ni con la normalidad (Ver Anexo 107) y tampoco con la prueba de heterocedasticidad

(Ver Anexo 108). Asimismo, se comprobo la condicion de estabilidad de este nuevo

31 Estos fueron descritos en el andlisis del canal comercial.
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modelo VAR corregido, cumpliéndose dicha condicion, pues las raices inversas del

polinomio caracteristico caen dentro del circulo unitario (Ver Anexo 109).
3.10.3. Para el objetivo especifico 2

En este apartado se pretende identificar el canal de transmision de politica
monetaria que mejor opera sobre cada uno de los paises. El analisis empirico que
permitié la identificacion de los canales de transmision que priman por cada pais

fueron realizados en la seccion correspondiente al objetivo general.

Entonces, siguiendo el trabajo de Rodriguez (2018), corresponde compararel
modelo tedrico Neo Keynesiano® versus las predicciones empiricas resultantes con
las funciones impulso-respuesta. De esa forma, se podra identificar qué canal
prevalece en la transmision de choques en base al comportamiento de las variables

latinoamericanas ante un choque de politica monetaria.

32 El modelo y su dinamica se explicaron en el marco teorico.
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CAPITULO IV
RESULTADOS Y DISCUSION

4.1. PRESENTACION SEGUN METODOLOGIA POR OBJETIVOS
4.1.1. Para el objetivo general

4.1.1.1. Resultados del analisis del canal comercial
Brasil
Analisis impulso-respuesta

En este punto se estiman los parametros estructurales, siendo estos los
multiplicadores del SVAR recursivo, se cumple con la idea de que son 15 coeficientes
(Ver Anexo 4.1). Es asi que se estimaron las funciones Impulso-Respuesta del modelo

SVAR cuyos gréficos se observan en la Figura 13.

Un choque contractivo de la politica monetaria de EE.UU. tuvo un impacto
inicial positivo en la produccién de Brasil, que dura los primeros dos meses y después
cae, tal como lo sefiala la teoria econdmica. Asimismo, el efecto siguiente sobre la
inflacion es negativo. Este canal culmina con el efecto en la tasa de politica monetaria
de Brasil que cae al segundo mes, coincidiendo con la dinamica planteada por el

Modelo Neo Keynesiano.
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Figura 13
Impulso-Respuesta de Brasil ante un choque de politica monetaria de EE.UU. —

Canal comercial
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Fuente: Elaboracion propia
Andlisis de la descomposicién de la varianza
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Este apartado ayuda a evidenciar el impacto sobre determinada variable que

tienen los choques de las demas variables y la propia. Los resultados evidenciaron el

impacto del chogue de la politica monetaria de EE.UU. sobre las variables

econdmicas de Brasil, tales como: Produccion (prod_Bra), Inflacion (infl_Bra) y

tasa de politica monetaria (tasa_Bra). Sobre las fluctuaciones de la primera variable

brasilefia (prod_Bra), se explica en su mayoria por el producto de EE.UU. con casi

10% (Tabla 2).

Tabla 2

Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion de la produccion de Brasil

— Canal comercial

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacibn  Produccién
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de Brasil
EE.UU.

1 0.026389 1.796670 0.466150 0.127978 97.60920
2 0.030554 1.561074 0.883060 0.252418 96.21940
3 0.032162 1.446585 2.171693 0.757992 91.57801
4 0.034131 1.360902 5.787922 0.794937 86.14442
5 0.034822 1.272377 8.959290 1.415975 81.12405
6 0.034916 1.316677 9.850330 1.401527 79.77771
7 0.035312 1.606293 9.644133 1.510146 79.51990
8 0.035438 1.682992 9.462618 1.551578 79.53561
9 0.035484 1.709485 9.472755 1.721131 79.18880
10 0.035550 1.824520 9.623389 1.737699 78.92750
11 0.035604 1.817233 9.775263 1.860992 78.66419
12 0.035614 1.828038 9.802845 1.859369 78.61066

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a las fluctuaciones de la segunda variable brasilefia (infl_Bra), es

explicada principalmente por la inflacion de EE.UU. con mas del 10% (Tabla 3).
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Tabla 3
Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la inflacion de Brasil —

Canal comercial

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Inflacion
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de Brasil
EE.UU.

1 0.421928 2.532933 0.234284 0.188432 95.45563
2 0.426615 3.077317 3.209473 0.198951 91.21078
3 0.442078 2.782894 6.316762 5.580135 83.00589
4 0.454075 2.652449 6.076778 8.916041 80.1104
5 0.459277 2.639881 6.634498 9.996508 78.53789
6 0.460538 2.633215 6.931430 10.33976 77.20365
7 0.464080 2.744784 6.867225 10.41372 76.42360
8 0.465375 2.725503 6.802159 10.36715 75.77929
9 0.466665 2.818711 6.737697 10.24284 74.55872
10 0.468513 2.911766 6.741700 10.20794 73.82572
11 0.469018 2.909967 6.699108 10.16128 73.39538
12 0.469416 2.959257 6.664101 10.10952 73.01492

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a las fluctuaciones de la tercera variable brasilefia (tasa_Bra), es

explicada principalmente por el producto de EE.UU. con cerca del 4% (Tabla 4).

Tabla 4
Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la tasa de interés de

Brasil — Canal comercial

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Tasa de
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. interésde
EE.UU. Brasil

1 0.365265 0.310017 0.056701 0.005979 97.03577
2 0.406656 0.663440 5.147471 1.045357 87.08865
3 0.421420 0.628627 5.122808 1.387119 86.55527
4 0.434568 1.649078 5.160274 1.049068 85.38398
5 0.440891 2.385586 4.898103 1.227001 84.55898
6 0.444883 2.297781 4.584864 1.351822 84.36443
7 0.448990 2.551262 4.412752 1.443570 83.89371
8 0.449808 2.633109 4.420931 2.074520 83.27123
9 0.451062 2.614112 4.368007 2.230783 83.12147
10 0.451618 2.729707 4.351884 2.308638 82.92648
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Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Tasa de
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. interésde
EE.UU. Brasil

11 0.452058 2.758410 4.403110 2.503110 82.68626

12 0.452355 2.766530 4.390872 2.550434 82.62581
Fuente: Elaboracién propia.

Analisis de la descomposicion historica

Este apartado evidencia de forma grafica la evolucién de la contribucién de la
politica monetaria de EE.UU. en las variables de la economia brasilefia durante el

periodo de estudio.

Figura 14
Descomposicidn histdrica de la tasa de politica monetaria de Brasil — Canal

comercial
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Fuente: Elaboracidn propia
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Chile

Anélisis impulso-respuesta

Se estiman los pardmetros estructurales, siendo estos los multiplicadores del
SVAR, se obtienen 15 coeficientes (Ver Anexo 4.2). Es asi que se estimaron las
funciones Impulso-Respuesta del modelo SVAR cuyos graficos se observan en la

Figura 17.

Un choque contractivo de la politica monetaria de EE.UU. tuvo un impacto
negativo instantdneo en la produccion de Chile, lo que viene acompafiado de un efecto
negativo en la inflacion. Sin embargo, el efecto siguiente sobre la tasa de politica
monetaria es positiva hasta el quinto mes, posteriormente se evidencia recién una
caida. Pese al retraso en evidenciarse la dindmica planteada por el Modelo Neo

Keynesiano con la tasa de politica monetaria, esta termina cumpliéndose.
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Figura 17

Impulso-Respuesta de Chile ante un choque de politica monetaria de EE.UU. —

Canal comercial

Respuesta de la produccion de Chile
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Fuente: Elaboracion propia

Anélisis de la descomposicién de la varianza
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Luego, se analiza el impacto que tienen los choques de todas las variables

sobre las fluctuaciones de determinada variable. Los resultados muestran el impacto

del choque de la politica monetaria de EE.UU. sobre las variables econémicas de

Chile, tales como: produccion (prod_chl), inflacion (infl_chl) y tasa de politica

monetaria (tasa_chl). Respecto a las fluctuaciones de la primera variable chilena

(prod_chl), se explica en su mayoria por la produccion de EE.UU. con alrededor del

10% (Tabla 5).

Tabla 5

Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion de la produccion de Chile

— Canal comercial

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacibn  Produccién
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de Chile
EE.UU.

1 0.025186 1.168536 0.000377 0.089514 98.74157
2 0.029126 1.984425 0.006905 0.314922 97.03298
3 0.030142 3.740477 0.800112 0.463622 93.76413
4 0.032050 3.564390 3.493021 2.480092 88.49091
5 0.033372 5.052210 6.344865 2.559554 84.16455
6 0.034101 5.677999 6.686255 2.479663 83.30559
7 0.037360 5.902595 9.761581 4.835711 77.05591
8 0.038471 5.960955 9.353140 5.454356 76.84743
9 0.038974 6.621643 10.09670 6.485601 74.47033
10 0.040517 6.813102 9.571169 6.797552 74.62612
11 0.041051 6.799762 9.760824 6.691642 74.14584
12 0.041428 6.886386 9.806981 7.043074 73.67903

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a las fluctuaciones de la segunda variable chilena (infl_chl), es

explicada principalmente por la tasa de politica monetaria de EE.UU. con alrededor

del 8% (Tabla 6).
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Tabla 6
Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion de la inflacién de Chile —

Canal comercial

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Inflacion
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de Chile
EE.UU.

1 0.391951 5.017431 1.379657 1.563862 90.84468
2 0.395609 5.209178 1.307216 3.017704 84.89022
3 0.410496 6.189224 3.265825 3.007567 80.60091
4 0.432725 6.461217 3.816554 3.200696 79.62483
5 0.443303 6.126014 5.405439 3.175106 75.35503
6 0.447371 6.120331 5.782313 3.738980 73.27836
7 0.461878 6.226960 5.750235 3.728371 72.69732
8 0.465400 7.173643 5.843281 3.850070 70.79273
9 0.467365 7.952996 5.925542 3.910387 69.29604
10 0.471707 7.989410 5.949817 3.967742 69.14591
11 0.472773 7.949099 5.945845 3.949301 68.54571
12 0.474783 8.467100 6.570738 4.026499 67.43415

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a las fluctuaciones de la tercera variable chilena (tasa_chl), es

explicada principalmente por la produccién de EE.UU. alrededor del 23% (Tabla 7).

Tabla 7
Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la tasa de interés de

Chile — Canal comercial

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Tasa de
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. interésde
EE.UU. Chile

1 0.330725 0.332120 2.508578 0.829585 93.94564
2 0.350130 0.464613 1.655288 1.859550 94.49360
3 0.362817 0.702184 7.565912 2.732046 87.35416
4 0.374449 0.602081 12.10091 4.540144 81.33656
5 0.378789 3.454627 13.26989 5.507563 75.98483
6 0.391737 4.289393 19.02523 5.903610 68.61046
7 0.400821 4.514770 19.15727 6.409623 66.83588
8 0.407012 7.631639 19.07014 6.399230 63.89193
9 0.415867 7.583418 21.81434 6.223780 61.46821
10 0.417531 7.723436 22.17869 6.179430 61.03054
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Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Tasa de
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. interésde
EE.UU. Chile

11 0.418102 9.362419 22.08849 6.177957 59.55369
12 0.421008 9.191726 23.39193 6.072803 58.33983
Fuente: Elaboracién propia.

Analisis de la descomposicion historica

Este apartado evidencia de forma grafica la evolucién de la contribucién de la
politica monetaria de EE.UU. en las variables de la economia chilena durante el

periodo de estudio.

Figura 18

Descomposicidn histdrica de la inflacion de Chile — Canal comercial
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Fuente: Elaboracidn propia
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Figura 19

Descomposicidn historica de la produccion de Chile — Canal comercial
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Figura 20

Descomposicion histdrica de la tasa de politica monetaria de Chile — Canal comercial
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Colombia

Anélisis impulso-respuesta

Para el caso colombiano, se estiman los pardmetros estructurales, siendo estos
los multiplicadores del SVAR, se obtienen 15 coeficientes (Ver Anexo 4.3). Es asi
que se estimaron las funciones Impulso-Respuesta del modelo SVAR cuyos gréficos

se observan en la Figura 21.

Un choque contractivo de la politica monetaria de EE.UU. tuvo un impacto
positivo en la produccion de Colombia, recién en el cuarto mes se observa la caida.
Luego, la inflacion tiene un efecto negativo instantaneo que dura alrededor de cuatro
meses, acompafiado de una caida de la tasa de interés que se prolonga por dos meses.
Pese al efecto inicial positivo de la produccion de Colombia, la dinamica planteada

por el Modelo Neo Keynesiano termina cumpliéndose.
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Figura 21
Impulso-Respuesta de Colombia ante un choque de politica monetaria de EE.UU. —

Canal comercial

Respuesta de la produccién de Colombia
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Analisis de la descomposicion de la varianza
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Respecto al analisis del impacto que tienen los choques de todas las variables

sobre las fluctuaciones de determinada variable. Los resultados muestran el impacto

del choque de la politica monetaria de EE.UU. sobre las variables econémicas de

Colombia, tales como: produccion (prod_col), inflacion (infl_col) y tasa de politica

monetaria (tasa_col). Respecto a las fluctuaciones de la primera variable (prod_col),

se explica en su mayoria por la tasa de politica monetaria de EE.UU. con alrededor

del 2% (Tabla 8).

Tabla 8

Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion de la produccion de

Colombia — Canal comercial

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion  Produccion
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de
EE.UU. Colombia
1 0.029108 1.255774 0.228008 0.023774 98.49244
2 0.035601 1.175791 0.217972 0.515566 92.74256
3 0.038577 1.091079 0.326752 1.273391 85.92141
4 0.041220 1.848866 0.654075 1.380210 84.49346
5 0.042200 1.858857 0.716654 1.376622 84.09359
6 0.042758 2.136383 0.713285 1.558897 83.65196
7 0.043261 2.247650 0.713764 1.574018 83.52391
8 0.043420 2.264715 0.712873 1.641490 83.41919
9 0.043564 2.340796 0.712377 1.640275 83.35346
10 0.043657 2.348383 0.712176 1.655642 83.33077
11 0.043687 2.360106 0.712087 1.662094 83.31093
12 0.043720 2.373457 0.712024 1.662733 83.29859

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a las fluctuaciones de la segunda variable de Colombia (infl_col),

es explicada principalmente por la inflacion de EE.UU. con alrededor del 7% (Tabla

9).
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Tabla 9
Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la inflacion de

Colombia — Canal comercial

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Inflacion
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de
EE.UU. Colombia
1 0.458194 2.099724 0.006035 3.630364 89.17286
2 0.464055 3.262057 1.351302 6.773327 80.89442
3 0.484916 3.110129 1.757270 6.540813 77.51884
4 0.486802 3.662094 1.734436 7.209068 76.15947
5 0.487347 3.637666 1.750730 7.237266 76.11746
6 0.487683 3.839049 1.760916 7.293583 75.88220
7 0.487960 3.883880 1.758573 7.326166 75.78219
8 0.488149 3.901233 1.757529 7.365393 75.72022
9 0.488230 3.935647 1.756784 7.364002 75.68238
10 0.488280 3.936735 1.756588 7.369295 75.67169
11 0.488317 3.945390 1.756249 7.371197 75.65883
12 0.488340 3.950407 1.756065 7.372108 75.65134

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a las fluctuaciones de la tercera variable colombiana (tasa_col), es

explicada principalmente por la inflacion de EE.UU. cerca al 3% (Tabla 10).

Tabla 10
Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la tasa de interés de

Colombia — Canal comercial

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Tasa de
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. interésde
EE.UU. Colombia
1 0.428477 0.253955 0.878176 0.083462 98.45528
2 0.457451 0.877312 0.810236 0.725205 95.96196
3 0.460228 0.818186 0.733798 2.574970 91.36761
4 0.462403 0.797716 0.715828 2.596034 90.84175
5 0.464312 0.797356 0.689657 2.567846 90.63624
6 0.464558 0.830393 0.673164 2.690944 90.33051
7 0.464642 0.813917 0.661138 2.738686 90.15888
8 0.464686 0.806999 0.656520 2.728193 90.13020
9 0.464716 0.814143 0.652715 2.736641 90.06596
10 0.464728 0.810146 0.650276 2.749866 90.02748
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Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Tasa de
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. interésde
EE.UU. Colombia

11 0.464743 0.807901 0.648725 2.749065 90.01766

12 0.464751 0.809250 0.647835 2.750645 90.00298
Fuente: Elaboracién propia.

Analisis de la descomposicion historica

Este apartado evidencia de forma grafica la evolucién de la contribucién de la
politica monetaria de EE.UU. en las variables de la economia colombiana durante el

periodo de estudio.

Figura 22

Descomposicidn histdrica de la produccién de Colombia — Canal comercial

30

20

10

-10

-20

-30

4MO06
4MO09
4M12
5M03
5M06
5M09
5M12
6MO03
6MO06
6MO09
6M12
7M03
7M06
7M09
7M12
8M03
8MO06
8M09
8M12
9M03
9M06
9M09
9M12

HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH

2009M09
2009M12
2010M03
2010M06
2010M09
2010M12
20:
20:
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20:
20:
20:
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20:
20:
20:
20
20
20
20
20
20

[ Tasa de EE.UU. I Produccion de EE.UU. I Inflacion de EE.UU.

I Otros Produccién de Colombia

Fuente: Elaboracion propia
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Peru

Anélisis impulso-respuesta

Se estiman los parametros estructurales, siendo estos los multiplicadores del
SVAR recursivo, se cumple con la idea de que son 15 coeficientes (Ver Anexo 4.4).
Es asi que se estimaron las funciones Impulso-Respuesta del modelo SVAR cuyos

graficos se observan en la Figura 25.

Un choque positivo de la politica monetaria de EE.UU. tuvo un impacto inicial
positivo en Perd, el efecto negativo planteado por la teoria econdmica se evidencia
desde el tercer mes. De la misma forma, la inflacion cae desde el tercer mes y la tasa

de interés desde el segundo, siguiendo el comportamiento planteado en la teoria.
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Figura 25

Impulso-Respuesta de Perd ante un choque de politica monetaria de EE.UU. —

Canal comercial
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Respecto al analisis del impacto que tienen los choques de todas las variables
sobre las fluctuaciones de determinada variable. Los resultados muestran el impacto

del choque de la politica monetaria de EE.UU. sobre las variables econémicas de

Per, tales como: produccion (prod_per), inflacion (infl_per) y tasa de politica

monetaria (tasa_per). En cuanto a las fluctuaciones de la primera variable

(prod_per), se explica en su mayoria por la inflacion de EE.UU. con cerca del 10%

(Tabla 11).

Tabla 11

Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion de la produccion de Perd —

Canal comercial

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacibn  Produccién
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de Peru
EE.UU.

1 0.026405 1.784572 0.697814 7.403685 90.11393
2 0.030186 0.618480 0.350439 10.46195 88.20241
3 0.031903 3.049256 0.848675 10.41523 84.57217
4 0.034218 3.341959 1.385016 10.21047 83.51211
5 0.036579 3.362022 1.732921 10.55051 81.77162
6 0.037705 3.318255 2.032899 11.11559 79.31629
7 0.041174 3.030069 2.370682 10.14321 74.31321
8 0.041860 3.239536 3.571137 9.527083 71.88394
9 0.042743 3.589973 3.390959 9.556615 72.07251
10 0.044583 3.732496 3.818684 9.428815 71.05777
11 0.045372 4.302048 3.980958 9.631882 70.66098
12 0.046610 4.189453 3.911689 9.831840 69.38211

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a las fluctuaciones de la segunda variable de Per0 (infl_per), es

explicada principalmente por la inflacion de EE.UU. con alrededor del 18% (Tabla

12).
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Tabla 12
Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la inflacion de Perd —

Canal comercial

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Inflacion
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de Peru
EE.UU.

1 0.385701 1.547831 7.543057 1.317330 89.24845
2 0.392957 1.377157 10.87807 7.133993 77.25878
3 0.424360 1.555605 12.42423 7.809885 72.58534
4 0.443161 1.260107 9.909429 9.545729 58.40253
5 0.447633 6.370703 8.757860 15.66100 50.59193
6 0.460239 6.512524 8.817356 17.30119 49.07716
7 0.473583 6.850282 8.560677 16.83934 47.96619
8 0.478785 7.075003 8.357196 18.01381 46.85390
9 0.488430 6.836119 8.511732 17.81525 47.24301
10 0.490747 6.761861 8.417588 17.64564 46.72432
11 0.492849 7.067903 8.103725 17.87735 45.09068
12 0.496004 7.206950 8.084769 18.01049 44.96962

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a las fluctuaciones de la tercera variable peruana (tasa_per), es

explicada principalmente por la inflacion de EE.UU. cerca al 14% (Tabla 13).

Tabla 13
Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la tasa de interés de

Perd — Canal comercial

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Tasa de
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. interésde
EE.UU. Peru

1 0.321995 0.999155 0.168044 11.26837 87.22215
2 0.373621 1.555354 7.740182 10.87471 78.85001
3 0.394454 1.573377 8.470719 12.27431 74.21753
4 0.411411 1.628746 8.419850 12.66813 73.65951
5 0.433000 1.567478 8.065350 13.83903 72.01461
6 0.437216 1.523710 7.986905 13.36625 71.94019
7 0.446307 1.564843 7.861128 13.28151 72.06845
8 0.453795 1.725521 7.822314 13.54530 70.71345
9 0.454847 1.728114 7.717663 13.77708 70.09559
10 0.460626 1.723064 7.667424 13.86435 69.97758
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Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Tasa de
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. interésde
EE.UU. Peru

11 0.462187 1.862434 7.600404 13.82036 69.90095
12 0.463185 1.880757 7.792546 13.79107 69.74715
Fuente: Elaboracién propia.

Analisis de la descomposicion historica

Este apartado evidencia de forma grafica la evolucién de la contribucién de la
politica monetaria de EE.UU. en las variables de la economia peruana durante el

periodo de estudio.

Figura 26

Descomposicidn histdrica de la produccién de Peru — Canal comercial
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En el contexto de analizar el efecto de un choque de politica monetaria
expansiva en EE.UU. sobre las variables econdmicas de paises latinoamericanos, se
examino el caso especifico de Per( para comprender los canales de transmision, tanto

comercial como financiero.

A través del analisis del Canal Comercial, se observo que un choque
expansivo en la politica monetaria de EE.UU. gener6 un impacto inicial positivo en
Per0. Para respaldar estos resultados, se utilizaron datos concretos de la produccién
en Peru durante el periodo analizado, los cuales muestran una tendencia al alza tras
el choque de politica monetaria en EE.UU. Este aumento en la produccion se tradujo
en beneficios significativos para los pequefios empresarios, quienes experimentaron
una ampliacién en sus operaciones y bajas presiones en sus margenes de ganancia.
Muchos de estos empresarios dependen en gran medida de la demanda interna, la cual
se vio impactada de forma positiva por el aumento en la produccién general. Se
encontrd que la tasa de crecimiento en el periodo analizado se ubica en un promedio

de 0.61%% al alza segln datos del Banco Central®*.

En relacion con los términos de intercambio, se observd un cambio
significativo en la relacion de intercambio entre Per( y sus socios comerciales. La
politica monetaria expansiva de EE.UU. contribuyd a una apreciacion de la moneda
local durante los primeros dos meses, lo que inicialmente parecia beneficiar la
capacidad de compra del pais en el mercado internacional. Sin embargo, a medida

que el impacto se materializd, se registré una presion a la baja en los términos de

33 Este resultado es de 1% al alza si se realiza una estimacion logaritmica del periodo de analisis.
34 Para marzo del 2009 creci6 un 6.06%, en abril un 1.59% y en mayo un 4.94%.
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intercambio para Peru, afectando la competitividad de sus exportaciones. Este cambio
en los términos de intercambio afecto a diversos sectores productivos, especialmente

aquellos orientados hacia la exportacion.

En cuanto al tipo de cambio real, se evidencid una volatilidad marcada durante
el periodo de analisis. Si bien inicialmente se observo una apreciacion de la moneda
local, a largo plazo se registro una tendencia a la depreciacion debido a las presiones
comerciales y la disminucién en la produccion. Esta volatilidad generd incertidumbre
en los mercados financieros y afecto la estabilidad econdmica, lo que plante6 desafios
adicionales para las empresas, especialmente aquellas que dependen de insumos

importados o que tienen deudas en moneda extranjera.

Esto se transmitio a la inflacion, la misma que registr6 un comportamiento
fluctuante, pero se identifico una subida a partir del tercer mes de 0.36% y el cuarto
mes de 0.019%, coincidiendo con lo manifestado en la teoria. Y, luego la tasa de
interés que evidencio el efecto tedrico de crecimiento desde el cuarto mes del 2010%°,

alinedndose con las expectativas tedricas.

Por otro lado, al analizar el Canal Financiero, se identificO un impacto
instantneo negativo en la tasa de interés de Peru ante un choque positivo en la politica
monetaria de EE.UU. Este resultado inicial no concordd con las expectativas tedricas,
ya que se esperaba un comportamiento distinto durante el primer momento. Sin
embargo, a partir del tercer mes, se empezaron a evidenciar patrones en linea con el

modelo tedrico. Se registré una caida en la produccion y la inflacion a partir de este

35 Con 1.25% en abril del 2010, 1.5% en mayo, 1.75% en junio, 2% en julio y asi sucesivamente.
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periodo, coincidiendo con las predicciones tedricas establecidas para el Canal

Financiero.

México

Analisis impulso-respuesta

Se estiman los parametros estructurales, siendo estos los multiplicadores del
SVAR, se obtienen 15 coeficientes (Ver Anexo 4.5). Es asi que se estimaron las

funciones Impulso-Respuesta del modelo SVAR cuyos graficos se observan en la

Figura 29.

Un choque positivo de la politica monetaria de EE.UU. tuvo un impacto inicial
negativo, seguido de un efecto negativo de la inflacion, finalmente, la caida en la tasa
de politica monetaria de México se muestra desde el segundo mes. De esta forma, se

evidencia el comportamiento planteado por la teoria con respecto al canal comercial.
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Figura 29

Impulso-Respuesta de México ante un choque de politica monetaria de EE.UU. —

Canal comercial

Respuesta de la producciéon de México
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Analisis de la descomposicion de la varianza
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Este apartado ayuda a evidenciar el impacto sobre determinada variable que

tienen los choques de las demas variables y la propia. Los resultados evidenciaron el

impacto del chogue de la politica monetaria de EE.UU. sobre las variables

econdémicas de Mexico, tales como: Produccion (prod_mex), Inflacion (infl_mex)

y tasa de politica monetaria (tasa_mex). Primero, respecto a las fluctuaciones de la

primera variable mexicana (prod_mex), se explica principalmente tanto por la

produccién e inflacion de EE.UU. por el alrededor del 7% (Tabla 14).

Tabla 14

Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion de la produccion de

México— Canal comercial

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacibn  Produccién
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de México
EE.UU.

1 0.037196 0.016310 2.745464 7.725665 89.51256
2 0.043702 0.336149 1.228191 7.737697 89.45083
3 0.047045 0.318829 8.427551 7.350890 82.35257
4 0.050805 0.519645 12.01888 6.894093 76.35110
5 0.051643 0.906973 10.26993 5.915599 66.31777
6 0.053439 0.894969 8.468109 7.346136 66.44911
7 0.057750 0.835937 7.561555 7.798550 67.51512
8 0.058752 0.888938 7.903865 7.757317 66.37475
9 0.061321 0.996608 8.019189 7.661543 65.49549
10 0.064287 1.351607 7.872597 7.411070 64.42081
11 0.065087 1.525636 7.770722 7.739917 64.10425
12 0.066672 1.747133 7.743534 7.701076 63.91215

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a las fluctuaciones de la segunda variable mexicana (infl_mex),

es explicada principalmente por la tasa de politica monetaria de EE.UU. con alrededor

del 4% (Tabla 15).
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Tabla 15
Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la inflacion de México—

Canal comercial

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Inflacion
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de México
EE.UU.

1 0.442193 0.000293 0.067819  0.545028 98.88505
2 0.446992 0.681136 0.068391  1.124897 93.06221
3 0.467251 0.804028 0.696515  1.334466 85.93116
4 0.498496 2.388218 0.943319  1.202422 75.59889
5 0.502209 2.397180 0.936210 1.223538 74.87800
6 0.504355 2.920536 0.910557 1.187676 73.13496
7 0.510421 3.188701 1.547064 1.672504 70.89673
8 0.513086 3.240430 1.525316  1.651851 71.08760
9 0.515797 3.358744 1.986790 2.688484 68.37790

10 0.517191 3.549140 2.000586  2.755310 68.08891
11 0.518544 4.223886 2.376436  3.034600 67.08908
12 0.520358 4.222603 2.369696  3.363898 66.84522

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a las fluctuaciones de la tercera variable mexicana (tasa_mex), es
explicada principalmente por la tasa de politica monetaria de EE.UU. con cerca del

10% (Tabla 16).

Tabla 16
Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la tasa de interés de

México — Canal comercial

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacién Tasa de
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. interéesde

EE.UU. México

1 0.384229 0.658693 1.289097 0.200556 96.63410

2 0.421076 7.537440 1.177450 0.162461 87.31806

3 0.431732 8.469411 1.372841 0.478929 82.94018

4 0.437691 9.016458 2.286400 0.770613 79.86709

5 0.439849 8.920926 2.243397 1.057202 78.73414

6 0.446357 10.60155 2.156705 1.008315 73.42148

7 0.453847 10.14296 2.247519 1.484358 70.57870
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Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Tasa de
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. interésde

EE.UU. México

8 0.457824 10.11452 2.806576 2.763475 67.71483

9 0.458774 9.791353 2.877882 3.614474 65.60901

10 0.459822 9.748741 2.899363 3.732628 65.22565

11 0.461511 9.659200 3.003491 3.709465 64.60280

12 0.462079 9.704670 3.022584 3.721612 64.27450

Fuente: Elaboracion propia.

Andlisis de la descomposicién historica

Este apartado evidencia de forma grafica la evolucion de la contribucion de la

politica monetaria de EE.UU. en las variables de la economia mexicana durante el

periodo de estudio.

Figura 30

Descomposicién historica de la produccion de México — Canal comercial
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Figura 31

Descomposicidn historica de la inflacion de México — Canal comercial
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Figura 32

Descomposicion histérica de la tasa de politica monetaria de México — Canal comercial
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4.1.1.2. Resultados del analisis del canal financiero
Brasil
Analisis impulso-respuesta

Al igual que en el analisis del canal comercial, se cumple con la idea de que
son 15 coeficientes (Ver Anexo 4.6). Es asi que se estimaron las funciones Impulso-

Respuesta del modelo SVAR cuyos gréaficos se observan en la Figura 33.

Un choque contractivo de la politica monetaria de EE.UU. tuvo un impacto
inicial positivo en la tasa de politica monetaria de Brasil, tal como sefiala la teoria
econdémica. El efecto siguiente recae sobre la produccion, que a partir del segundo
mes sufre una presion a la baja. Este canal culmina con su impacto en la inflacion, la
misma que cae coincidiendo con la dindmica planteada por el Modelo Neo

Keynesiano para el caso del canal financiero.
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Figura 33

Impulso-Respuesta de Brasil ante un choque de politica monetaria de EE.UU. —

Canal financiero

Respuesta de la tasa de interés de Brasil
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Fuente: Elaboracidn propia
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Este apartado ayuda a evidenciar el impacto sobre determinada variable que
tienen los choques de las demas variables y la propia. Los resultados evidenciaron el
impacto del chogue de la politica monetaria de EE.UU. sobre las variables
econdmicas de Brasil, tales como: tasa de politica monetaria (tasa_Bra), produccion

(prod_Bra) e inflacion (infl_Bra).

En cuanto a las fluctuaciones de la primera variable brasilefia (tasa_Bra), es
explicada principalmente por la produccion de EE.UU. con alrededor del 6% (Tabla

17).

Tabla 17
Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la tasa de interés de

Brasil — Canal financiero

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacién Tasa de
(mensual) interésde  de EE.UU. de EE.UU. interésde
EE.UU. Brasil

1 0.027687 0.003341 0.246761 0.258515 99.49138
2 0.032286 0.237381 7.257029 1.979414 87.50716
3 0.034074 0.420402 6.816600 1.819846 88.40643
4 0.036235 1.343688 6.585696 1.477516 88.07185
5 0.037143 2.606553 6.352461 1.603752 86.71530
6 0.037268 2.514367 6.000632 1.761213 86.94634
7 0.037697 2.804126 5.834944 1.879309 86.50268
8 0.037814 3.067958 5.792358 2.371564 85.81629
9 0.037876 3.024562 5.714220 2.647152 85.60067
10 0.037950 3.169225 5.685622 2.723660 85.39514
11 0.038000 3.199882 5.718612 2.960468 85.10826
12 0.038020 3.189419 5.700605 3.061090 85.01740

Fuente: Elaboracidn propia.

Respecto a las fluctuaciones de la segunda variable brasilefia (prod_Bra), se

explica en su mayoria por el producto de EE.UU. con alrededor del 9% (Tabla 18).
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Tabla 18

Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la produccién de Brasil

— Canal financiero

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion  Produccién
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de Brasil
EE.UU.

1 0.414074  0.781076 0.413185 0.389774 97.11996
2 0.420985 0.830474 0.519738 0.367679 95.93294
3 0.437951 0.959568 1.632834 1.173585 88.69042
4 0.451080 1.410611 7.013301 3.132634 78.64528
5 0.456939 1.962247 8.999806 3.431171 71.90807
6 0.459329 3.061021 8.931501 3.306182 68.42630
7 0.463536 3.730162 8.859508 3.291693 67.63169
8 0.464975 3.676908 8.757930 3.497932 67.46076
9 0.466615 3.913552 8.824762 3.506689 67.14728
10 0.468677 4.033703 9.076880 3.560283 66.76245
11 0.469333 4.023513 9.135678 3.633391 66.61852
12 0.469914  4.025759 9.121447 3.627723 66.56583

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a las fluctuaciones de la tercera variable brasilefia (infl_Bra), es

explicada principalmente por la inflacion de EE.UU. con mas del 10% (Tabla 19).

Tabla 19

Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la inflacion de Brasil —

Canal financiero

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Inflacion
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de Brasil
EE.UU.
1 0.373756 3.941106 0.008146 0.009196 91.29822
2 0.414006 4.305508 2.972974 0.555699 87.72925
3 0.428061 3.961499 5.107171 5.438161 81.04009
4 0.439359 3.784347 4.879201 8.719101 78.34607
5 0.443613 3.716835 5.457931 9.571036 77.05930
6 0.447626 3.650780 5.717837 10.01356 76.01239
7 0.451377 3.641325 5.669166 10.22996 75.29231
8 0.452210 3.605346 5.616188 10.34010 74.53545
9 0.453627 3.603763 5.610484 10.30494 73.47846
10 0.453898 3.645798 5.619323 10.29560 72.79114
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Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Inflacién
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de Brasil
EE.UU.

11 0.454213 3.662259 5.572561 10.27052 72.20625

12 0.454476 3.686801 5.553687 10.24360 71.80540
Fuente: Elaboracién propia.

Analisis de la descomposicion historica

Este apartado evidencia de forma grafica la evolucién de la contribucién de la
politica monetaria de EE.UU. en las variables de la economia brasilefia durante el

periodo de estudio.

Figura 34
Descomposicidn histdrica de la tasa de politica monetaria de Brasil — Canal

financiero
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Fuente: Elaboracion propia
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Figura 35

Descomposicidn historica de la produccion de Brasil — Canal financiero
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Figura 36

Descomposicion historica de la inflacion de Brasil — Canal financiero
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Chile

Anélisis impulso-respuesta

Al igual que en el analisis del canal comercial, se cumple con la idea de que
son 15 coeficientes (Ver Anexo 4.7). Es asi que se estimaron las funciones Impulso-

Respuesta del modelo SVAR cuyos gréaficos se observan en la Figura 37.

Un choque contractivo de la politica monetaria de EE.UU. tuvo un impacto
positivo en la tasa de politica monetaria de Chile, seguido de una caida instantanea
en su produccion, asi como de su inflacion. Esta dinamica representa perfectamente

a lo planteado en el Modelo Neo Keynesiano para el caso del canal financiero.
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Figura 37

Impulso-Respuesta de Chile ante un choque de politica monetaria de EE.UU. —

Canal financiero

Respuesta de la tasa de interés de Chile
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Este apartado ayuda a evidenciar el impacto sobre determinada variable que
tienen los choques de las demas variables y la propia. Los resultados evidenciaron el
impacto del chogue de la politica monetaria de EE.UU. sobre las variables
econdémicas de Chile, tales como: tasa de politica monetaria (tasa_chl), produccion

(prod_chl) e inflacion (infl_chl).

En cuanto a las fluctuaciones de la primera variable chilena (tasa_chl), es
explicada principalmente por la produccion de EE.UU. con alrededor del 19% (Tabla

20).

Tabla 20
Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la tasa de interés de

Chile — Canal financiero

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacién Tasa de
(mensual) interésde  de EE.UU. de EE.UU. interésde
EE.UU. Chile

1 0.023146 0.775927 1.033176 0.984596 97.20630
2 0.026004 0.451251 0.703616 1.806794 96.70119
3 0.027673 0.643877 5.210103 2.709742 91.06015
4 0.029518 0.555696 9.435990 5.265279 84.25905
5 0.030736 2.804937 10.77942 7.206723 78.41073
6 0.031738 3.954599 16.36425 8.138796 70.04630
7 0.034273 4.049668 16.55401 8.315442 67.88042
8 0.034936 6.642294 16.48228 8.105128 65.66672
9 0.035738 6.702228 18.45722 7.885223 63.91739
10 0.036921 6.680574 18.66178 7.977012 63.63417
11 0.037274 7.626030 18.59702 8.079634 62.67416
12 0.037824 7.529648 19.48343 8.095991 61.79675

Fuente: Elaboracion propia.
Respecto a las fluctuaciones de la segunda variable chilena (prod_chl), se
explica en su mayoria por la tasa de politica monetaria de EE.UU. con alrededor del

7% (Tabla 21).
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Tabla 21

Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la produccion de Chile

— Canal financiero

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion  Produccion
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de Chile
EE.UU.

1 0.398527 2.603092 4.86E-05 0.301918 96.07023
2 0.401476 3.818296 4.31E-05 0.236243 93.60485
3 0.412886 4.443186 0.380108 0.351543 92.63445
4 0.437522 4.755694 2.163415 2.164352 87.66578
5 0.448578 5.709453 4.198642 2.111320 84.83511
6 0.451701 6.037935 4.316872 2.087617 84.49796
7 0.462873 6.636059 6.916271 3.182610 79.09827
8 0.465881 6.578684 6.642901 4.180436 78.57002
9 0.468457 7.161499 7.189935 4.761160 76.92812
10 0.470634 7.034015 6.871344 4.809417 77.49468
11 0.471410 6.919148 7.093871 4.820833 76.90782
12 0.473468 6.888679 7.114786 5.071178 76.66855

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a las fluctuaciones de la tercera variable chilena (infl_chl), es

explicada tanto por la tasa de politica monetaria y por la inflacién de EE.UU. con 6%

(Tabla 22).

Tabla 22

Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la inflacién de Chile —

Canal financiero

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Inflacién
(mensual) interésde de EE.UU. deEE.UU.  de Chile
EE.UU.
1 0.331921 3.709714 0.683128 1.032919 93.49242
2 0.352898 4.526873 0.678709 4.246640 87.26902
3 0.361481 5.187235 2.102131 4.130367 84.34766
4 0.372813 5.628217 2.785773 4.100469 83.28109
5 0.381435 5.298394 3.879224 3.939809 77.37627
6 0.392257 5.317758 4.059361 5.570984 74.91690
7 0.400113 5.535375 4.017581 5.592850 73.88452
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Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Inflacion
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de Chile
EE.UU.

8 0.405194 6.275276 4137942 5.734431 71.26916

9 0.413700 6.177500 4.393155 5.995949 69.97730

10 0.416762 6.267727 4.424911 6.209408 69.55786

11 0.416948 6.218234 4.394095 6.158520 68.98001

12 0.419054 6.352187 4.816840 6.174379 68.21630
Fuente: Elaboracion propia.

Andlisis de la descomposicién historica

Este apartado evidencia de forma grafica la evolucion de la contribucion de la
politica monetaria de EE.UU. en las variables de la economia chilena durante el

periodo de estudio.

Figura 38

Descomposicién historica de la tasa de politica monetaria de Chile — Canal

financiero
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Figura 39

Descomposicién historica de la produccion de Chile — Canal financiero
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Figura 40

Descomposicion historica de la inflacion de Chile — Canal financiero
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Colombia

Anélisis impulso-respuesta

Al igual que en el analisis del canal comercial, se cumple con la idea de que
son 15 coeficientes (Ver Anexo 4.8). Es asi que se estimaron las funciones Impulso-

Respuesta del modelo SVAR cuyos gréaficos se observan en la Figura 41.

El impacto positivo sobre la tasa de interés de Colombia ante un choque
contractivo de la politica monetaria de EE.UU. se observa a partir del segundo mes,
mientras que la caida en la produccion se evidencia recién desde el cuarto mes; sin
embargo, la inflacion muestra su caida de forma instantanea. Por lo que la dinamica

planteada en el Modelo Neo Keynesiano no se denota plenamente.
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Figura 41
Impulso-Respuesta de Colombia ante un choque de politica monetaria de EE.UU. —

Canal financiero

Respuesta de la tasa de interés de Colombia
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Este apartado ayuda a evidenciar el impacto sobre determinada variable que
tienen los choques de las demas variables y la propia. Los resultados evidenciaron el
impacto del chogue de la politica monetaria de EE.UU. sobre las variables
econdémicas de Colombia (tasa_col, prod_col e infl_col) si primara el canal

financiero.

En cuanto a las fluctuaciones de la primera variable colombiana (tasa_col),
es explicada principalmente por la inflacién de EE.UU. con alrededor del 1% (Tabla

23).

Tabla 23
Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion de la tasa de interés de

Colombia — Canal financiero

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacién Tasa de
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. interésde
EE.UU. Colombia
1 0.030985 0.029242 0.404243 0.061591 99.50492
2 0.037417 0.335173 0.402214 1.717156 97.03272
3 0.040333 0.356952 0.334857 1.838399 94.33244
4 0.042860 0.397115 0.329560 1.730085 94.08067
5 0.043916 0.369976 0.337009 1.596251 93.91580
6 0.044326 0.382767 0.334240 1.605607 93.79339
7 0.044805 0.370131 0.323198 1.606442 93.65270
8 0.044945 0.361573 0.321385 1.580555 93.63721
9 0.045053 0.362323 0.318331 1.563358 93.58758
10 0.045140 0.357704 0.316259 1.560220 93.55743
11 0.045164 0.354338 0.314781 1.550390 93.54601
12 0.045188 0.353505 0.314100 1.544764 93.53160

Fuente: Elaboracién propia.

Respecto a las fluctuaciones de la segunda variable colombiana (prod_col),
se explica en su mayoria por la tasa de politica monetaria de EE.UU. con casi el 2%

(Tabla 24).
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Tabla 24

Descomposicidn de la Varianza del Error de Prediccion de la produccion de

Colombia — Canal financiero

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion  Produccion
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de
EE.UU. Colombia
1 0.462072 0.567652 0.374352 0.005565 98.98635
2 0.470806 0.748539 0.338816 0.588633 92.81384
3 0.486286 0.707368 0.350336 1.306221 86.66737
4 0.489049 1.522473 0.863736 1.428583 85.17938
5 0.489183 1.523786 0.893286 1.432286 84.83585
6 0.489481 1.805775 0.890863 1.645041 84.38240
7 0.489627 1.878054 0.900978 1.681901 84.26444
8 0.489736 1.897227 0.901892 1.749475 84.17374
9 0.489785 1.953439 0.902364 1.752811 84.11930
10 0.489829 1.958464 0.902553 1.767989 84.09977
11 0.489857 1.967084 0.902440 1.769986 84.08821
12 0.489881 1.976777 0.902460 1.770898 84.07829

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a las fluctuaciones de la tercera variable colombiana (infl_col), es

explicada principalmente por la inflacion de EE.UU. con casi 7% (Tabla 25).

Tabla 25

Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la inflacién de

Colombia — Canal financiero

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacién Inflacion
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de
EE.UU. Colombia
1 0.425945 2.400294 0.041315 3.214700 89.24163
2 0.460342 3.899942 1.401438 5.475644 80.95723
3 0.463257 3.691617 1.593510 5.555883 76.98747
4 0.466323 4.340183 1.602135 6.490137 75.47395
5 0.468252 4.307089 1.703719 6.569932 75.30578
6 0.468371 4.515714 1.726937 6.666897 75.01644
7 0.468599 4.542418 1.728289 6.758592 74.87326
8 0.468652 4.554652 1.726976 6.793496 74.81721
9 0.468672 4.580773 1.727138 6.797290 74.77293
10 0.468680 4581471 1.727206 6.801209 74.75883
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Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Inflacion
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de
EE.UU. Colombia

11 0.468689 4.586957 1.726866 6.801009 74.74635
12 0.468693 4.590823 1.726666 6.801342 74.73692
Fuente: Elaboracién propia.

Analisis de la descomposicion historica

Este apartado evidencia de forma grafica la evolucién de la contribucién de la
politica monetaria de EE.UU. en las variables de la economia colombiana durante el

periodo de estudio.

Figura 42
Descomposicidn histdrica de la tasa de politica monetaria de Colombia — Canal

financiero
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Peru
Anélisis impulso-respuesta

Se estiman los parametros estructurales, siendo estos los multiplicadores del
SVAR recursivo, se cumple con la idea de que son 15 coeficientes (Ver Anexo 4.9).
Es asi que se estimaron las funciones Impulso-Respuesta del modelo SVAR cuyos

graficos se observan en la Figura 45.

Un choque positivo de la politica monetaria de EE.UU. tuvo un impacto
instantdneo negativo en la tasa de interés de Peru, lo que no coincide con la teoria
economica, solo desde el tercer mes se observa la concordancia con el modelo tedrico.
De la misma forma, la produccion cae desde el tercer mes, al igual que la inflacion.

El comportamiento planteado en la teoria se evidencia después de tres meses.
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Figura 45
Impulso-Respuesta de Perd ante un choque de politica monetaria de EE.UU. —

Canal financiero

Respuesta de la tasa de interés de Peru
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Fuente: Elaboracidn propia

Andlisis de la descomposicién de la varianza
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Este apartado ayuda a evidenciar el impacto sobre determinada variable que
tienen los choques de las demas variables y la propia. Los resultados evidenciaron el
impacto del chogue de la politica monetaria de EE.UU. sobre las variables

econdmicas de Peru (tasa_per, prod_per e infl_per) si primara el canal financiero.

En cuanto a las fluctuaciones de la primera variable peruana (tasa_per), es

explicada principalmente por la inflacion de EE.UU. con alrededor del 6% (Tabla 26).

Tabla 26
Descomposicion de la Varianza del Error de Prediccion de la tasa de interés de

Perd — Canal financiero

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacién Tasa de
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. interésde
EE.UU. Peru

1 0.033589 2.294638 0.248270 3.953753 93.50334
2 0.039450 1.699156 5.214887 4.521000 85.19134
3 0.043614 2.968841 4.803114 4.722026 78.49576
4 0.046806 3.156135 4.445035 5.883364 76.96115
5 0.049130 2.994258 4.202979 6.242933 75.97446
6 0.050017 2.855718 4.427089 5.923906 76.74815
7 0.056195 2.814859 4.320461 5.782803 76.91086
8 0.057647 2.758295 4531192 5.834677 75.54969
9 0.059509 2.789409 4.560425 6.257759 74.81945
10 0.062933 2.753736 4.686528 6.146802 74.63758
11 0.063679 2.856597 4.678700 6.108626 74.68382
12 0.065115 3.162645 4.693384 6.286845 7411770

Fuente: Elaboracion propia.

Respecto a las fluctuaciones de la segunda variable peruana (prod_per), se

explica en su mayoria por la inflacion de EE.UU. con alrededor del 10% (Tabla 27).
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Tabla 27
Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la produccion de Perd —

Canal financiero

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion  Produccion
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de Peru
EE.UU.

1 0.379946 0.061356 0.093667 7.440221 92.40171
2 0.388904 1.552477 0.063024 10.82907 86.67705
3 0.421704 5.247243 0.910393 10.89786 81.07973
4 0.449081 5.041243 1.288114 10.71737 79.68532
5 0.462475 5.892637 1.828094 10.89943 76.45819
6 0.481403 8.074879 2.456872 11.38756 71.46414
7 0.490490 7.920466 2.270298 10.52271 66.06279
8 0.494490 8.551647 3.267445 9.758566 63.94551
9 0.502367 9.142503 3.690208 9.910461 63.17979
10 0.504697 9.302957 3.686556 9.920431 62.84880
11 0.511836 9.646457 3.634570 10.09673 62.89648
12 0.515521 9.600978 3.621443 10.69353 61.13195

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a las fluctuaciones de la tercera variable peruana (infl_per), es

explicada principalmente por la inflacion de EE.UU. con casi 11% (Tabla 28).

Tabla 28
Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la inflacion de Perd —

Canal financiero

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Inflacién
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de Peru
EE.UU.

1 0.399385 0.032681 6.016057 0.024768 93.78852
2 0.455216 0.043098 9.321640 1.517633 87.69659
3 0.471623 3.450329 8.801984 1.948230 80.76521
4 0.484744 4.806053 7.609773 3.757141 69.97216
5 0.499976 7.287501 7.800159 7.292047 64.54535
6 0.510976 7.106004 8.441617 8.111590 63.07861
7 0.514875 6.798757 9.947882 8.249196 60.19467
8 0.519310 7.446855 9.751257 8.733186 59.13163
9 0.523523 7.669771 9.446604 8.716022 57.88641
10 0.530176 7.690962 9.191098 9.646439 57.17554
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Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Inflacion
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de Peru
EE.UU.

11 0.531888 8.277754 8.960423 10.53521 55.70691

12 0.533482 8.267398 8.918054 10.98750 55.40701
Fuente: Elaboracién propia.

Analisis de la descomposicion historica

Este apartado evidencia de forma grafica la evolucién de la contribucién de la
politica monetaria de EE.UU. en las variables de la economia peruana durante el

periodo de estudio.

Figura 46
Descomposicion historica de la tasa de politica monetaria de Peru — Canal

financiero

[ 1Tasade EE.UU. mmmmm Produccion de EE.UU. mmmm Inflacién de EE.UU. @ Otros

Fuente: Elaboracidn propia
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Figura 47

Descomposicidn historica de la produccion de Peru — Canal financiero
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Figura 48

Descomposicidn historica de la inflacion de Perd — Canal financiero
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Meéxico
Anélisis impulso-respuesta

Se estiman los pardmetros estructurales, siendo estos los multiplicadores del
SVAR, se obtienen 15 coeficientes (Ver Anexo 4.10). Es asi que se estimaron las
funciones Impulso-Respuesta del modelo SVAR cuyos graficos se observan en la

Figura 49.

Un choque positivo de la politica monetaria de EE.UU. tuvo un impacto inicial
positivo en la tasa de interés de México, tal como sefiala la teoria econdémica; sin
embargo, es seguido de un efecto positivo de la produccion, contradiciendo la
dindmica tedrica; finalmente, la caida en la inflacion de México que corresponde a la

idea tedrica. De esta forma, no se evidencia a cabalidad todo el mecanismo.
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Figura 49
Impulso-Respuesta de México ante un chogue de politica monetaria de EE.UU. —

Canal financiero

Respuesta de tasa de interés de México
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Analisis de la descomposicion de la varianza
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Este apartado ayuda a evidenciar el impacto sobre determinada variable que
tienen los choques de las demas variables y la propia. Los resultados evidenciaron el
impacto del chogue de la politica monetaria de EE.UU. sobre las variables

econdémicas de Mexico, tales como: tasa de politica monetaria (tasa_mex),

produccion (prod_mex) e inflacion (infl_mex).

Primero, respecto a las fluctuaciones de la primera variable mexicana

(tasa_mex), se explica principalmente por la tasa de politica monetaria de EE.UU.

con alrededor del 9% (Tabla 29).

Tabla 29

Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la tasa de interés de

México— Canal financiero

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacién Tasa de

(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. interésde
EE.UU. México

1 0.036556 0.158754 4.696691 0.016611 95.12794

2 0.042827 7.789277 4.242474 0.043433 85.80017

3 0.045571 7.860393 5.091664 0.040210 84.56992

4 0.048980 8.317581 5.808829 0.300814 81.36494

5 0.049953 8.051370 5.625560 0.712927 79.89235

6 0.052373 9.084820 5.204911 1.746966 73.85816

7 0.057983 9.000401 5.743471 1.612657 68.18418

8 0.059606 8.773352 6.006108 1.843736 66.21559

9 0.062162 8.858720 5.871093 1.827871 65.24697

10 0.065482 9.356474 6.009045 1.980283 64.53507

11 0.066403 9.308317 5.885892 1.946585 63.29461

12 0.067803 9.657880 5.980463 1.912737 61.67758

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a las fluctuaciones de la segunda variable mexicana (prod_mex),

es explicada principalmente por la tasa de politica monetaria de EE.UU. con alrededor

del 7% (Tabla 30).
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Tabla 30
Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la produccién de

México— Canal comercial

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion  Produccion
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de México
EE.UU.
1 0.408965 0.220143 0.023581 2.072051 95.38970
2 0.418142 0.179883 0.064683  1.385291 95.78416
3 0.440247 0.207657 2.458057 2.074383 92.12069
4 0.466464 0.318950 7.185832  2.028920 83.41220
5 0.474994 0.716643 5.829088 2.801998 67.76433
6 0.483296 2.652484 5.191648 3.256482 65.87475
7 0.504678 2.922522 4871316  3.659513 61.97399
8 0.509264 3.432647 5.483372 3.533335 59.00863
9 0.516577 6.725326 5.252462  3.362285 56.56877
10 0.521122 7.773536 5.425298 3.378157 55.29972
11 0.523808 7.514934 5.263485 3.292199 55.29331
12 0.526176 7.616144 5.199195 3.374609 54.61682

Fuente: Elaboracion propia.
En cuanto a las fluctuaciones de la tercera variable mexicana (infl_mex), es
explicada principalmente por la tasa de politica monetaria de EE.UU. con alrededor

del 6% (Tabla 31).

Tabla 31
Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la inflacion de México —

Canal comercial

Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Inflacién
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de México
EE.UU.

1 0.365542 0.412108 0.189995 1.967887 96.05054
2 0.412764 1.383208 0.207039 2.240554 89.77051
3 0.421689 1.327545 0.270491 2.519008 84.95847
4 0.434366 2.562981 1.495233 2.941603 78.19894
5 0.440110 2.904758 1.506837 2.938724 76.57707
6 0.449392 3.470450 2.084030 2.731480 73.56821
7 0.458393 3.648069 1.960027 3.794693 72.81190
8 0.463619 5.022539 2.011639 4.012517 71.34609
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Horizonte S.E. Tasa de Producto Inflacion Inflacion
(mensual) interésde de EE.UU. de EE.UU. de México
EE.UU.
9 0.464083 5.164634 1.904133 4.632366 68.62778

10 0.465711 5.318749 1.898568 4.691747 68.02871

11 0.469936 5.723391 2.534003 4.648195 67.22053

12 0.472109 6.603171 2.525356 5.039690 66.34589
Fuente: Elaboracién propia.

Analisis de la descomposicion historica

Este apartado evidencia de forma grafica la evolucién de la contribucién de la
politica monetaria de EE.UU. en las variables de la economia mexicana durante el

periodo de estudio.

Figura 50

Descomposicidn histdrica de la tasa de politica monetaria de México — Canal

financiero

0.6

Tasa de México

[ Tasa de EE.UU. I Produccion de EE.UU. I Inflacién de EE.UU. == Otros

Fuente: Elaboracidn propia
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Figura 51

Descomposicién historica de la produccion de México — Canal financiero
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Figura 52

Descomposicién histdrica de la inflacion de México — Canal financiero
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4.1.2. Para el objetivo especifico 1
Analisis impulso-respuesta

En este punto se estiman los parametros estructurales, siendo estos los
multiplicadores del SVAR recursivo, se cumple con la idea de que son 3 coeficientes
(Ver Anexo 4.11). Es asi que se estimaron las funciones Impulso-Respuesta del

modelo SVAR cuyos gréficos se observan en la Figura 53.

Un choque contractivo de la politica monetaria de EE.UU. (incremento en su
tasa de interés) tuvo un impacto inicial negativo en su produccién, tal como lo sefiala
la teoria econémica®. Asimismo, el efecto siguiente sobre la inflacion es negativo.
Estas respuestas frente al choque coinciden con la dindmica planteada por el Modelo

Neo Keynesiano.

El impacto negativo inicial en la produccion, confirma la tendencia esperada
por la teoria econdmica. Este efecto sugiere una disminucion significativa en la
actividad econdémica como respuesta directa al incremento en la tasa de interés en

EE.UU., lo que concuerda con las premisas del Modelo Neo Keynesiano.

Ademas, se identifico un impacto negativo subsiguiente en la inflacion,
demostrando que las respuestas frente al choque muestran una secuencia logica y
coherente con los postulados del modelo. Estos hallazgos refuerzan la validez y

aplicabilidad del enfoque Neo Keynesiano en el andlisis de las repercusiones de la

% Debido a que se cumplen los efectos tedricos tras el impacto de una politica monetaria contractiva de EE.UU.
no se considera necesario aplicar pruebas de robustez, como si lo realizaron Ramey (2016) y Barakchian &
Crowe (2013) tras obtener un resultado opuesto a la teoria y concluyendo que existia un problema de
inestabilidad en el periodo muestral.
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politica monetaria en el contexto internacional, especificamente en la interaccion

entre EE.UU. y las economias latinoamericanas estudiadas.

Figura 53

Impulso-Respuesta de EE.UU. ante un choque en su politica monetaria

Respuesta de la produccion de EE.UU.
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Fuente: Elaboracion propia

Andlisis de la descomposicién de la varianza

Los resultados evidenciaron el impacto de un choque contractivo de la politica
monetaria de EE.UU. sobre su produccion (prod_eeuu) e inflacion (infl_eeuu).
Sobre las fluctuaciones de la primera variable estadounidense (prod_eeuu), se

explica en su mayoria por sus propios residuos con alrededor del 79% (Tabla 32).
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Tabla 32

Descomposicién de la Varianza del Error de Prediccion de la produccion de

EE.UU.

Horizonte S.E. Tasa de interés Producto de Inflacion de

(mensual) de EE.UU. EE.UU. EE.UU.
1 0.402160 6.893273 93.10673 0.000000
2 0.404048 7.429333 92.24254 0.328130
3 0.419831 7.006146 85.87045 7.123404
4 0.441672 6.776695 80.78249 12.44082
5 0.443233 6.729174 80.59696 12.67387
6 0.443616 6.720213 80.49372 12.78606
7 0.445155 6.676671 80.36668 12.95665
8 0.446080 6.649751 80.04480 13.30545
9 0.446809 6.628082 79.85968 13.51224
10 0.446980 6.625531 79.80082 13.57364
11 0.446990 6.628557 79.79759 13.57386
12 0.447012 6.628228 79.79667 13.57510

Fuente: Elaboracion propia.
En cuanto a las fluctuaciones de la segunda variable estadounidense

(infl_eeuu), es explicada por sus propios residuos con mas del 90% (Tabla 33).

Tabla 33

Descomposicidon de la Varianza del Error de Prediccién de la inflacion de EE.UU.

Horizonte S.E. Tasa de interés Producto de Inflacién de

(mensual) de EE.UU. EE.UU. EE.UU.
1 0.383961 0.048855 0.000347 99.95080
2 0.404666 0.807681 2.497884 96.69443
3 0.407167 1.815537 2.562734 95.62173
4 0.413294 1.839163 2.548141 95.61270
5 0.414474 1.828807 2.997596 95.17360
6 0.421856 1.767866 5.439606 92.79253
7 0.423672 1.756618 5.621150 92.62223
8 0.424039 1.774768 5.756698 92.46853
9 0.425613 1.786460 5.715149 92.49839
10 0.426129 1.786368 5711264 92.50237
11 0.426173 1.791994 5.724111 92.48389
12 0.426346 1.794667 5.762230 92.44310

Fuente: Elaboracion propia.
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Analisis de la descomposicion historica

Este apartado evidencia de forma grafica la evolucién de la contribucién de la

politica monetaria de EE.UU. en las variables de su economia durante el periodo de

estudio.

Figura 54

Descomposicién histdrica de la produccion de EE.UU.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 55

Descomposicidn historica de la inflacion de EE.UU.
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Fuente: Elaboracion propia.

4.1.3. Para el objetivo especifico 2

En esta seccion se desarrolla lo planteado en la seccion denominada “Plan de
andlisis™, correspondiente al objetivo que busca identificar el canal de transmisién de

politica monetaria que mejor opera sobre cada uno de los paises.

Analisis del canal comercial

Cuando opera este canal el efecto cae inicialmente sobre el producto interno
de la economia latinoamericana, el cual cae. Posteriormente, el impacto pasa a la
curva de Phillips, afectando de forma negativa a la inflacion. Para finalizar, se
transmite el efecto a la regla de politica monetaria, causando una caida en la tasa de

politica monetaria de la economia pequefa.
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Asi, los efectos segun esta dinamica serian:

Tabla 34

Efectos tedricos frente a un choque de politica monetaria contractiva — Canal

comercial
., ., T liti
Produccion Inflacién asa de po itica
monetaria
Pais . , ,
Caida Caida Caida

latinoamericano

Fuente: Elaboracion propia.

De forma empirica, los efectos fueron los siguientes:

Tabla 35

Efectos empiricos frente a un choque de politica monetaria contractiva — Canal

comercial

Pais Produccién Inflacion Tasa de pol_ltlca

monetaria

Brasil Alza instantanea, Caida instantdneay  Constante, pero al
solo a partir del duradera. segundo mes cae,
segundo mes cae. luego sigue un

comportamiento
fluctuante.

Chile Caida instantanea, Caida instantaneay  Alza instantanea y
pero a partir del duradera. constante hasta el
segundo mes se quinto mes, periodo
eleva y después en el que cae
muestra un brevemente.
comportamiento
fluctuante.

Colombia  Alza inmediata y Caida instantdneay  Caida instantanea,
constante hasta el duradera. pero a partir del
cuarto mes, a partir segundo mes el
de este mes comportamiento
comienza a caer. tiende al alza.

Perd Alza inmediata Alza inmediata Constante, a partir

hasta el tercer mes,
periodo a partir del
cual cae.

hasta el tercer mes,

a partir del cual cae.
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Tasa de politica

Pais Produccion Inflacion .
monetaria
México Alza constante e Caida instantanea, Alza instantanea,
inmediata hasta el pero a partir del pero a partir del
quinto mes, luego segundo mes segundo mes cae de
cae. presenta un forma constante.
comportamiento
fluctuante.

Fuente: Elaboracion propia.

Analisis del canal financiero

Un choque de politica monetaria contractiva coincide con un alza de la tasa
de interés de EE.UU. lo que a través del canal financiero conduce a un incremento de
la tasa de politica monetaria de la economia latinoamericana. Luego, el efecto pasa a
la curva IS, donde teéricamente debe caer la produccion de la economia pequefia. Al
final, el impacto se transmite a la curva de Phillips, donde se presiona a la baja la

inflacion.

Asi, los efectos segln esta dindmica serian:

Tabla 36

Efectos tedricos frente a un choque de politica monetaria contractiva — Canal

financiero
Tasa de politica ., .,
P . Produccion Inflacion
monetaria
Pais . ,
Alza Caida Caida

latinoamericano
Fuente: Elaboracion propia.

De forma empirica, los efectos fueron los siguientes:
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Tabla 37

Efectos empiricos frente a un choque de politica monetaria contractiva — Canal

financiero
Pais Tasa de pol_ltlca Produccion Inflacion
monetaria
Brasil Alzainstantaneay  Alza en un primer Caida considerable
prolongada. momento, solo a e instantanea.
partir del segundo
mes se observa la
caida.
Chile Alzainstantaneay  Caida instantanea, Caida considerable
prolongada. pero a partir del e instantanea, pero a
segundo mes el partir del tercer mes
comportamiento es  fluctla.
fluctuante.
Colombia  Caida instantanea, Alza instantanea, la  Caida instantanea 'y
el alza se observa caida se evidencia prolongada.
desde el segundo desde el cuarto mes.
mes.
Peru Caida hasta el tercer Caida instantanea, Constante, desde el
mes, luego tiende al  posteriormente se tercer mes se
alza. observa un observa la caida.
comportamiento
fluctuante.
México Alza hasta el Alza moderada Caida instantanea, a

segundo mes, luego
cae.

hasta el quinto mes,
luego cae.

partir del segundo
mes se observa un
comportamiento
fluctuante.

Fuente: Elaboracion propia.
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V. CONCLUSIONES

Los resultados presentados respaldan las ideas planteadas en las hipdtesis que guian este

trabajo. Asi, se obtuvieron las siguientes conclusiones:

PRIMERA: El efecto inicial de un choque de politica monetaria contractiva proveniente de

EE.UU. a través del canal comercial tiene implicaciones inmediatas y
diferenciadas en los paises latinoamericanos. Se observo que, en términos de
produccion, algunos paises experimentaron una caida instantanea, mientras
gue otros mostraron un aumento inicial seguido de una disminucién. Por
ejemplo, Brasil y Colombia exhibieron un comportamiento opuesto en los
primeros meses, con respuestas contrastantes en la produccion. Ademas, el
producto de Brasil, Chile y Peru se explica en un 10% por el producto de
EE.UU., el producto de Colombia con alrededor del 2% por la tasa de la Fed,
el producto de México es explicado tanto por la produccion e inflacion de

EE.UU. con alrededor del 7%.

En cuanto a la inflacion, se registraron caidas generalizadas, aunque con
patrones diversos a lo largo del tiempo, lo que resalta la complejidad de este
impacto en las economias analizadas. La inflacion de Brasil se explica
principalmente por la inflacion de EE.UU. con alrededor del 10%, la de Chile
por la tasa de la Fed con 8%, la de Colombia por la inflacion de EE.UU. con
7%, la de Per0 por la inflacion de EE.UU. con 18%, la de México por la tasa

de la Fed con alrededor del 4%.
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Ademas, la tasa de politica monetaria reflejé variaciones significativas en su
comportamiento a corto y mediano plazo, lo que subraya la influencia
diferenciada del choque en las politicas econdémicas de cada pais. La tasa de
politica monetaria brasilefia es explicada por el producto de EE.UU. con 4%,
la de Chile por la produccion de EE.UU. con 23%, la de Colombia es
explicada por la inflacion de EE.UU. con 3%, la de Peru por la inflacion de

EE.UU. con 14% y la de México por la tasa de la Fed con cerca del 10%.

En cuanto al canal financiero, indica que un aumento en la tasa de interés de
EE.UU. asociado con un choque de politica monetaria contractiva influye en
la tasa de politica monetaria de los paises latinoamericanos. Se observo que la
tasa de politica monetaria experimento alzas pronunciadas y sostenidas en la
mayoria de los paises analizados. La tasa de politica monetaria de Brasil es
explicada en un 6% por la produccion de EE.UU., la de Chile en un 19% por
la produccion de EE.UU., la de Colombia con 1% por la inflacion de EE.UU.,
la de Peru con 6% por la inflacion de EE.UU. y la de México con 9% por la

tasa de la Fed.

En términos de produccidn, se identificaron respuestas variables, desde caidas
inmediatas hasta comportamientos fluctuantes a lo largo del tiempo, lo que
sugiere una adaptacion gradual a las condiciones impuestas por el choque. La
produccion de Brasil se explica con un 9% por la produccion de EE.UU., la
de Chile con 7% por la tasa de la Fed, la de Colombia con un 2% por la tasa
de la Fed, la de Pert con un 10% por la inflacion de EE.UU. y la de México

con un 7% por la tasa de la Fed.
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Respecto a la inflacidon, se evidencid una presion a la baja en la mayoria de los
paises estudiados, aunque con variaciones en la magnitud y el tiempo de
respuesta. La inflacion de Brasil con mas del 10% por la inflacion de EE.UU.,
la de Chile con un 6% por la tasa de la Fed y la inflacion de EE.UU., la de
Colombia con un 7% por la inflacion de EE.UU., la de Perl con casi 11% por

la inflacion de EE.UU. y la de México con un 6% por la tasa de la Fed.

SEGUNDA: En segundo lugar, los resultados obtenidos al analizar el impacto de un choque
contractivo en la politica monetaria de EE.UU. han corroborado las
predicciones teoricas planteadas por el Modelo Neo Keynesiano en relacion
con la dinamica de la produccién y la inflaciéon. EI choque contractivo en la
politica monetaria de EE.UU. generé una disminucién inicial en la
produccion, como anticipa la teoria. Ademas, se observo un efecto negativo
posterior en la inflacion. En conjunto, estos resultados subrayan la relevancia
y utilidad del Modelo Neo Keynesiano como herramienta analitica para
comprender como los choques en la politica monetaria de EE.UU. impactan
la produccién y la inflacion en otras economias, contribuyendo asi al cuerpo
tedrico y a la comprension de las interrelaciones econdmicas globales.

TERCERA: A partir de los resultados observados, se infiere que si bien ambos canales, el
comercial y el financiero, tienen efectos notables en la transmision de la
politica monetaria desde EE.UU. hacia América Latina, parece evidenciarse
una mayor inmediatez y efectividad en el canal comercial. Este canal
inicialmente impacta la produccién y la inflacion de manera mas directa en

los paises estudiados, generando respuestas inmediatas y diferenciadas en
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comparacién con el canal financiero, cuyos efectos muestran patrones mas
variables y adaptativos a lo largo del tiempo. Esto sugiere que, al menos en el
corto plazo, el canal comercial podria tener una influencia méas preponderante
en la forma en que estos paises reciben y se ven afectados por los choques de

politica monetaria contractiva de EE.UU.
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VI. RECOMENDACIONES

Con base en los resultados obtenidos, las recomendaciones se centran en la mejora y el
enfoque especifico de las politicas econdmicas dentro de los paises estudiados en América
Latina. Se sugiere a los responsables de la formulacion de politicas que consideren las

siguientes acciones:

PRIMERA: Utilizar los datos y andlisis proporcionados en este estudio como una guia para
ajustar las estrategias de gestion econdmica, especialmente en lo que respecta
a la inflacion, la produccion y las tasas de politica monetaria. Estos datos
pueden ser fundamentales para informar decisiones mas precisas y efectivas

en la implementacion de politicas.

SEGUNDA: Dado el conocimiento detallado adquirido sobre los canales de transmision
especificos, se recomienda enfocar las politicas hacia areas mas especificas
que se identificaron como clave en la transmision de impactos econémicos.
Esto permitira una mayor eficiencia en la aplicacion de politicas dirigidas a
maximizar los efectos positivos y mitigar los riesgos para la estabilidad

financiera y macroecondmica.

TERCERA: Conscientes de las limitaciones encontradas en este estudio, se insta a futuras
investigaciones a emplear modelos que incorporen datos panel y consideren
un andlisis integral de todos los paises latinoamericanos. Ademas, se
recomienda explorar periodos significativos como la crisis financiera del 2008

0 la pandemia del COVID-19 en el 2020, con el fin de ampliar y enriquecer la
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comprensién de los efectos de los choques econdmicos en estas economias

emergentes.

Estas recomendaciones se presentan con el objetivo de brindar una guia préctica y aplicable
para la formulacion de politicas econdmicas mas solidas y adaptadas a las condiciones y

desafios particulares de las economias estudiadas en América Latina.
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ANEXOS

ANEXO 1. Comportamiento grafico de las variables 1(0), 1(1) e I1(2)
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Graficos de la produccidn en niveles 1(0)
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Graficos de las tasas de interés en niveles 1(0)
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Graficos de la inflacidén en primeras diferencias 1(1)
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Graficos de la produccién en primeras diferencias 1(1)
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Graficos de las tasas de interés en primeras diferencias 1(1)

Tasa de Brasil | (1)
0.8

0.4

T

0.

o

-0.4

=

"

-0.8 |

T
09 10 11 12

Tasa de Colombia I (1)
0.8

— T T T
13 14 15 16 17 18 19

0.4

[ H/U\\

0.0

I

'1'2wwwwww

N

-0.4 |

-0.8 |

\W\/\/V

Tasade Pert 1 (1)
0.8

0.4 |

0.0

-0.4

-0.8

-1.2

Fuente: Elaboracion propia.

208

-0.2

-0.4 |

-0.6

-0.8

0.8

Tasa de Chile 1 (1)

0.4

0.0

-0.4 |
-0.8
-1.2 |
-1.6 |
-2.0 |
-2.4 |

28|,

v W

Tasa de México | (1)

0.6

0.4

0.2

0.0

A
\

Tasa de EE.UU. I (1)

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Graficos de la inflacidén en segundas diferencias 1(2)

Inflacién de Brasil | (2) Inflacién de Chile 1 (2)
60 20
15 |
40 |
10
20 |

AVMAVVAVAVMVW A Mnmh MM/ Jon A
vvvwv\]v 1

o

Inflacion de Colombia | (2) . Inflacién de México | (2)
i Iy kb b o
: /\/AV vlvvhv/\UI\UAUHVAV/\VDV“VAV/\VAVW V//\V \[A \Pﬂhvf\vhwr\v/\ VIWA | N V WV Wv WvMVMV VW W V\/ ‘ VW VVUV \
Infiacion de Perd 12 Inflacién de EE.UU. 1 (2)

0.5 ]

0.0

-0.5

-1.0

-1.5 |

-2.0

-2.5

T T T T T T T T T T - T T T T T T T T T T
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Fuente: Elaboracion propia.

209

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Graficos de la produccién en segundas diferencias 1(2)
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Graficos de las tasas de politica monetaria en segundas diferencias 1(2)
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ANEXO 2. Estadisticos descriptivos de las variables en estudio

Estadisticos descriptivos de la Tasa de Interés para los paises en estudio

Estadistico ~ TASA_BRA TASA_CHLTASA_COL TASA EEUU TASA MEX TASA PER

Media 9.913030  3.282832 4.698864 0.572045 5.401061 3.492424
Mediana 10.15500  3.130694  4.500000 0.160000 4.850000  3.750000
Maximo 14.15000  7.488095 9.500000 2.420000 8.590000  6.500000
Minimo 4590000 0.500000 3.000000 0.070000 3.290000 1.250000

Desviacién
Estandar 2.660990 1.412728 1.385496 0.737259 1.707470  0.997104
Asimetria 0.041770 -0.104894 1.216071 1.438534 0.613990 -0.373263
Kurtosis 1.898207 2.808280 4.144878 3.565873 2.004314  3.710180
Jarque-Bera 6.715095  0.444223 39.74331 47.28755 13.74628 5.839102
Probabilidad 0.034821  0.800826  0.000000 0.000000 0.001035  0.053958

Suma 1308.520  433.3338 620.2500 75.51000 712.9400  461.0000

Suma de
desviaciones al

cuadrado 927.5938  261.4497 251.4673 71.20515 381.9243 130.2424
Observaciones 132 132 132 132 132 132

Fuente: Elaboracion propia.

Estadisticos descriptivos de la variable Produccion para los paises en estudio

Estadistico =~ PROD_BRA PROD_CHL PROD_COL PROD_EEUU PROD_MEX PROD_PER

Media 138.7348 89.47450 152.1414 97.93785 102.3500  144.3174
Mediana 139.2750 90.86207 152.0310 99.02620 103.3000  146.8048
Méximo 152.1300 110.3067 181.8854 104.1659 117.7000  189.3673
Minimo 115.2000 67.35317 122.3828 84.78410 81.80000  101.0337

Desviacion
Estandar 6.964385 9.700425 11.97876 4.910820 8.775178  20.22065
Asimetria -0.549265  -0.310595 0.026342 -1.027105 -0.290090 -0.168075
Kurtosis 3.765283 2.416114 2.702872 3.195719 2.131761  2.249961

Jarque-Bera 9.858356 3.997404 0.500833 23.41946 5.997468  3.715559
Probabilidad 0.007232 0.135511 0.778477 0.000008 0.049850  0.156019

Suma 18312.99 11810.63 20082.66 12927.80 13510.20  19049.90
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Suma de
desviaciones al
cuadrado 6353.849 12326.87 18797.27 3159.216 10087.49 53562.58

Observaciones 132 132 132 132 132 132

Fuente: Elaboracion propia.

Estadisticos descriptivos de la variable Inflacién para los paises en estudio

Estadistico INFL_BRA INFL_CHL INFL_COL INFL_EEUU INFL_MEX INFL _PER
Media 4059.753 105.3033 84.78280 235.0649 85.79077 115.8292
Mediana 3958.520 103.7249 81.67000 236.1250 84.94013 115.7272
Méaximo 5320.250 116.4606 103.8000 258.2030 105.9340 132.6994
Minimo 2906.740 98.87961 70.21000 211.9330 69.45615 09.77814

Desviacion Estandar 769.2880 5.293030 10.56546 12.41240 10.52761 10.86260

Asimetria 0.087650 0.668044 0.364005 -0.036625 0.258772 -0.011354
Kurtosis 1.562784 2.180342 1.709100 2.152508 1.938633 1.607947

Jarque-Bera 11.52976 13.51333 12.08032 3.979843 7.668944 10.66080

Probabilidad 0.003136 0.001163 0.002381 0.136706 0.021613 0.004842
Suma 535887.4 13900.04 11191.33 31028.57 11324.38 15289.45

Suma de desviaciones
al cuadrado 77526336  3670.118 14623.38 20182.87 14518.80 15457.50
Observaciones 132 132 132 132 132 132

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 3. Test de Causalidad de Granger entre las variables del modelo — Brasil

CAUSALIDAD EN SENTIDO DE GRANGER : 5 Rezagos 3 i
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 04591  0.3191  0.7722  0.6305
TASA_EEUU DIFF2 no causaa PROD_EEUU_DIFF1 0.7767  0.9215  0.9660  0.9658
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 02020  0.0244* 0.0198* 0.0478 *
TASA_EEUU DIFF2 no causaa INFL_EEUU DIFF1  0.9593  0.7501  0.8379  0.0911
PROD_BRA_DIFF2 no causaa TASA_EEUU DIFF2  0.3850  0.4706  0.2692  0.5459
TASA_EEUU_DIFF2 no causaa PROD_BRA DIFF2  0.4034 09713  0.9979  0.7499
INFL_BRA_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 07177  0.3883  0.4698  0.8399
TASA_EEUU DIFF2no causaa INFL_BRA_DIFF1  0.7835 04240 05060  0.5138
TASA_BRA_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 05042  0.0920  0.0256* 0.0367*
TASA_EEUU DIFF2 no causaa TASA_ BRA DIFF1  0.8437  0.2830 0.2236  0.3599
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_EEUU_DIFF1  0.0616  0.0170* 0.0099* 0.0568
PROD_EEUU_DIFF1nocausaa INFL_EEUU DIFFL 00721  0.1642 04125 0.1186
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PROD_BRA_DIFF2 no causaa PROD_EEUU DIFF1  0.1134  0.0953* 0.3850  0.6703
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_BRA DIFF2  0.9866  0.6700  0.2335  0.3660
INFL_BRA_DIFF1 no causaa PROD_EEUU DIFF1  0.1107 0.1858  0.2052  0.3852
PROD_EEUU_DIFF1no causaa INFL_BRA DIFFL  0.0097* 0.0182* 0.0840  0.0769
TASA_BRA_DIFF1 no causaa PROD_EEUU DIFF1 05841  0.3667 0.7182  0.7083
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa TASA BRA DIFF1  0.3794  0.0131* 0.0793  0.0232*
PROD BRA_DIFF2 no causaa INFL_EEUU DIFF1  0.1559  0.1904  0.0330* 0.0405*
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_BRA DIFF2 09281  0.9074  0.7269  0.7272
INFL_BRA_DIFF1 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 05049  0.2122 05941  0.4904
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a INFL_BRA_DIFF1 0.2049  0.1389  0.2946  0.1255
TASA_BRA _DIFF1 nocausaa INFL_EEUU DIFF1  0.3780  0.3109  0.0039* 0.0208*
INFL_EEUU_DIFF1no causaa TASA BRA DIFF1 03754 0.4583  0.6528  0.7481
INFL_BRA_DIFF1 no causaa PROD_BRA_DIFF2 0.6556  0.5401  0.2432  0.2001
PROD_BRA_DIFF2 no causa a INFL_BRA_DIFF1 0.1161 0.2874 05559  0.7583
TASA_BRA_DIFF1 no causaa PROD_BRA DIFF2 02081 06138 0.3152  0.5097
PROD_BRA_DIFF2 no causaa TASA_ BRA DIFF1  0.1059  0.0090* 0.0101* 0.0252*
TASA_BRA_DIFF1 no causa a INFL_BRA_DIFF1 04397 03369 0.6928  0.5626
INFL_BRA DIFF1 no causa a TASA BRA DIFF1 0.9313  0.0053* 0.0105* 0.1446

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 4. Identificacion de estacionariedad con pruebas de raiz unitaria

Dickey — Fuller Aumentado Phillips — Perron
Prueba de Tendencia Tendencia
Variable raiz unitaria . .
Intercepto e Ninguno Intercepto e Ninguno
para . .
intercepto intercepto
Nivel 0.991332  0.419087  0.999998  0.988047  0.603252  1.000000

Inf_Bra Primera Dif.  0.000000* 0.000010* 0.009295* 0.000000* 0.000100* 0.026809*
Segunda Dif ~ 0.000000*  0.000000*  0.000000* 0.000000* 0.000000*  0.000000*

Nivel 0.279873  0.616502  0.684494  0.256267  0.579112  0.684116
Inf_Chl Primera Dif. ~ 0.000000*  0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000*
Segunda Dif  0.000000*  0.000000* 0.000000* 0.000100  0.000100  0.000000*

Nivel 0.998288  0.544801  0.999993  0.998753  0.747092  0.999999
Inf_Col Primera Dif. ~ 0.000000* 0.000000* 0.588772  0.000000* 0.000000* 0.000255*
Segunda Dif ~ 0.000000*  0.000000*  0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000*

Nivel 0.999939  0.977955  0.999999  0.999579  0.801552  1.000000
Inf_Mex Primera Dif. ~ 0.000000* 0.000000* 0.474096  0.000000* 0.000000* 0.000000*
Segunda Dif  0.000000*  0.000000*  0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000*

Nivel 0.971243  0.277152  1.000000 0.973292  0.274910  0.999999
Inf_Per Primera Dif. ~ 0.000000*  0.000000* 0.046116* 0.000000*  0.000000* 0.000000*
Segunda Dif ~ 0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000100  0.000100  0.000000*

Nivel 0.939991  0.644722  0.999999  0.928566  0.735432  0.999999
Inf_ EEUU  Primera Dif. ~ 0.000000*  0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000*
Segunda Dif ~ 0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000100  0.000100  0.000000*

Nivel 0.203375  0.172350  0.799549  0.000070* 0.000807* 0.854192
Prod_Bra Primera Dif.  0.193601  0.526754  0.021525* 0.000000*  0.000000* 0.000000*
Segunda Dif ~ 0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000100  0.000100  0.000000*

Nivel 0.012376* 0.620800  0.998885  0.027620* 0.000000* 0.996065
Prod_Chl Primera Dif. ~ 0.001509* 0.000217* 0.081337  0.000100* 0.000100* 0.000000*
Segunda Dif ~ 0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000100* 0.000100* 0.000000*
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Nivel 0.744875  0.785914  0.999997  0.000000* 0.000000* 0.915871
Prod_Col Primera Dif.  0.000000* 0.000000* 0.000244* 0.000100* 0.000100* 0.000000*
Segunda Dif ~ 0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000100* 0.000100* 0.000000*

Nivel 0.000146* 0.998937  0.999975  0.168880  0.000000* 0.993668
Prod_Mex  Primera Dif. 0.016876* 0.000000* 0.074462  0.000100* 0.000100*  0.000000*
Segunda Dif ~ 0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000100* 0.000100* 0.000000*

Nivel 0.006790* 0.347123  0.999999  0.143536  0.000000* 0.999318
Prod_Per Primera Dif.  0.000100* 0.000000* 0.127243  0.000100* 0.000100* 0.000000*
Segunda Dif  0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000100* 0.000100*  0.000000*

Nivel 0.321703  0.957583  0.992577  0.381852  0.910043  0.971509
Prod_EEUU  Primera Dif.  0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000*
Segunda Dif  0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000100* 0.000100*  0.000000*

Nivel 0.681225  0.769426  0.430363  0.580210  0.821538  0.187059
Tasa_Bra Primera Dif.  0.004423* 0.012300* 0.000234* 0.004887* 0.011860* 0.000332*
Segunda Dif  0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000*
Nivel 0.026964* 0.098862  0.246594  0.009775* 0.048155* 0.039988*
Tasa_Chl Primera Dif. ~ 0.000000* 0.000100* 0.000000* 0.000000* 0.000000*  0.000000*
Segunda Dif  0.000000*  0.000000*  0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000*

Nivel 0.037096* 0.098891  0.372481  0.006239* 0.013645* 0.067803
Tasa_Col Primera Dif. ~ 0.001177* 0.011037* 0.000000* 0.000802* 0.001492*  0.000000*
Segunda Dif  0.000000*  0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000*

Nivel 0.491920 0.261173  0.555175  0.499174  0.115686  0.447099
Tasa_Mex  Primera Dif.  0.003302* 0.015378* 0.000159* 0.000258* 0.001170*  0.000000*
Segunda Dif ~ 0.000000*  0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000100* 0.000000*

Nivel 0.000238* 0.001767* 0.136330  0.011882* 0.057360  0.085429
Tasa_Per Primera Dif. ~ 0.010600* 0.051405  0.000659* 0.000417* 0.002742* 0.000000*
Segunda Dif  0.000000*  0.000000*  0.000000* 0.000000* 0.000000* 0.000000*

Nivel 0.030032* 0.263379  0.058143  0.891081  0.788465  0.759867
Tasa_EEUU  Primera Dif.  0.402785  0.836018  0.063042  0.000000* 0.000000*  0.000000*
Segunda Dif  0.000000*  0.000000*  0.000000* 0.000100* 0.000100*  0.000000*

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 5. Criterios de seleccion de longitud de rezagos — Brasil

Variables enddgenas: Tasa(EE.UU) Produccion(EE.UU.) Inflacion(EE.UU.) Produccion(Brasil)
Inflacion(Brasil) Tasa(Brasil)
Variables exdgenas: C
Muestra: 2009M01 2019M12

Obs.: 122
Rezago LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -929.5843 NA 0.184554 15.33745 15.47535 15.39346

-787.9931 266.9341 0.032710 13.60644 14.57176* 13.99853
-710.1775 139.0476 0.016549 12.92094 14.71368 13.64910*
-680.3193 50.41630 0.018494 13.02163 15.64178 14.08585
-629.3595 81.03447 0.014764*  12.77638* 16.22395 14.17668
-601.1853 42.03036 0.017348 12.90468 17.17966 14.64104
-564.1027  51.67237* 0.017914 12.88693 17.98933 14.95937
-531.3959 42.35809 0.020305 12.94092 18.87073 15.34942
-504.7348 31.90584 0.026103 13.09401 19.85124 15.83859

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 6. Test de normalidad de los errores del VAR (Jarque-Bera) para el canal

comercial - Brasil

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 151.1989 2 0.0000
2 2.823399 2 0.2437
3 23.84547 2 0.0000
4 37.14979 2 0.0000
5 10.56829 2 0.0051
6 10.88715 2 0.0043
Prueba conjunta 236.4730 12 0.0000
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 7. Graficos de los residuos para detectar los periodos atipicos para el canal

comercial — Brasil
VAR Residuals
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Fuente: Elaboracion propia.

09 10 11 12 13 14 15 16 17 | 18 19

ANEXO 8. Test de heterocedasticidad del VAR (sin términos cruzados) - Brasil

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: La varianza de los errores es homocedastica
Prueba conjunta:
Chi-sq df Probabilidad
1023.820 1008 0.3574
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 9. Test del multiplicador de Lagrange de correlacion serial de los residuos de

Breusch—Godfrey para Brasil

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: No existe correlacion serial en el rezago h
Rezago LRE*stat df Probabilidad Rao F-stat df Probabildad
1 43.59462 36 0.1798 1.224549 (36, 398.0) 0.1806
2 40.63483 36 0.2735 1.137278 (36, 398.0) 0.2745
3 51.31767 36 0.0570 1.455219 (36, 398.0) 0.0573
4 39.67290 36 0.3096 1.109049 (36, 398.0) 0.3106
5 31.42589 36 0.6859 0.869696 (36, 398.0) 0.6867
6 40.96496 36 0.2617 1.146981 (36, 398.0) 0.2627
7 28.68683 36 0.8018 0.791246 (36, 398.0) 0.8024
8 46.10321 36 0.1207 1.299004 (36, 398.0) 0.1213

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 10. Gréfico de las variables dummies incluidas en el modelo VAR para Brasil

2
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D13 D14 D15
D16 D17 D18
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Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 11. Prueba de correlacion serial del modelo VAR corregido — Brasil

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: No existe correlacion serial en el rezago h
Rezago LRE*stat df Probabilidad  Rao F-stat df Probabildad
1 33.47016 36 0.5895 0.927970 (36, 297.0) 0.5912
2 61.93546 36 0.0546 1.798872 (36, 297.0) 0.0547
3 26.13264 36 0.8868 0.715986 (36, 297.0) 0.8875
4 41.34332 36 0.2486 1.161006 (36, 297.0) 0.2503
5 43.47321 36 0.1831 1.225059 (36, 297.0) 0.1845
6 50.65739 36 0.0534 1.444345 (36, 297.0) 0.0541
7 52.14291 36 0.0500 1.490318 (36, 297.0) 0.0405
8 60.86162 36 0.0590 1.764565 (36, 297.0) 0.0610

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 12. Prueba de normalidad del modelo VAR corregido — Brasil

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 7.669009 2 0.0216
2 0.319286 2 0.8524
3 1.011151 2 0.6032
4 5.382196 2 0.0678
5 1.482112 2 0.4766
6 4.812448 2 0.0902
Prueba conjunta 20.67620 12 0.0553

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 13. Prueba de heterocedasticidad del modelo VAR corregido — Brasil

Muestra: 2000M01 2019m12
Obs:126
HO: La varianza de los errores es homocedastica
Prueba conjunta:
Chi-sq df Probabilidad
1297.507 1491 0.9999
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 14. Condicion de estabilidad del modelo VAR del modelo corregido — Brasil

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 15. Test de Causalidad de Granger entre las variables del modelo — Chile

CAUSALIDAD EN SENTIDO DE GRANGER i 5 Rezagos 3 i
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 04853 09188  0.9496  0.7687
TASA_EEUU_DIFF2 no causaa PROD_EEUU_DIFF1 03797 0.7858 0.8210  0.8526
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2  0.1854  0.0402* 04024  0.6464
TASA_EEUU DIFF2 no causaa INFL_EEUU DIFFL  0.6846  0.6377 0.0691  0.0372*
PROD_CHL_DIFF2 no causaa TASA_ EEUU DIFF2  0.0185* 00734 0.2356  0.4756
TASA_EEUU_DIFF2 no causa a PROD_CHL_DIFF2 0.0335* 0.2060 0.3063  0.5097
INFL_CHL_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2  0.3928  0.8774 0.0928  0.0386*
TASA_EEUU DIFF2nocausaa INFL_CHL_DIFF1 00782 02050 0.1756  0.3317
TASA_CHL_DIFF1 no causaa TASA EEUU DIFF2 08707 09282 05718  0.3314
TASA_EEUU_DIFF2 no causa a TASA_CHL_DIFF1 0.0024* 0.0006* 0.0005* 0.0017*
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_EEUU_DIFF1  0.0538  0.0020* 0.0002* 0.0010*
PROD EEUU DIFF1nocausaa INFL_EEUU DIFFL  0.0714 04399 06348  0.8942
PROD_CHL_DIFF2 no causaa PROD_EEUU DIFF1  0.1368  0.0989  0.3043  0.6942
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa PROD _CHL _DIFF2  0.8344 09132 05200  0.0132*
INFL_CHL_DIFF1 no causaa PROD_EEUU_DIFF1 03273  0.4006 04994  0.6295
PROD_EEUU DIFF1no causaa INFL CHL DIFF1 06344 009066  0.3055  0.3857
TASA_CHL_DIFF1 no causaa PROD_EEUU DIFF1  0.1559  0.8124 0.6366  0.0739
PROD_EEUU DIFF1 no causaa TASA CHL DIFF1  0.2370  0.0121* 0.0090*  0.0034*
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PROD_CHL_DIFF2 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.9566  0.5377  0.6924  0.9483
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a PROD_CHL_DIFF2 0.3127 0.5082  0.4394  0.6315
INFL_CHL_DIFF1 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.1591 0.3511 0.2546  0.2439
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a INFL_CHL_DIFF1 0.1935 0.0616  0.4148  0.2727
TASA_CHL_DIFF1 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.6281  0.6202  0.4729  0.5541
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a TASA_CHL_DIFF1 0.1754  0.4037  0.0756  0.0344*
INFL_CHL_DIFF1 no causa a PROD_CHL_DIFF2 0.0302* 0.0333* 0.0852 0.1416
PROD_CHL_DIFF2 no causa a INFL_CHL_DIFF1 0.3468  0.4572  0.0868  0.0702
TASA_CHL_DIFF1 no causa a PROD_CHL_DIFF2 0.7860  0.9364 0.9734  0.8900
PROD_CHL_DIFF2 no causaa TASA_CHL_DIFF1 0.4364 0.0936  0.4947  0.5920
TASA _CHL_DIFF1 no causa a INFL_CHL_DIFF1 0.3311  0.3507  0.0642  0.0047*
INFL_CHL_DIFF1 no causa a TASA_CHL _DIFF1 0.7723  0.7771  0.8312  0.9369

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 16. Criterios de seleccién de longitud de rezagos — Chile

Variables enddégenas: Tasa(EE.UU) Produccion(EE.UU.) Inflacion(EE.UU.) Produccion(Chile)
Inflacion(Chile) Tasa(Chile)
Variables exdgenas: C
Muestra: 2009M01 2019M12

Obs.: 122
Rezago LogL LR FPE AIC SC HQ
-564.7582 NA 0.000466 9.356691 9.494594 9.412703

-462.7106 192.3847 0.000158 8.273945 9.239264*  8.666027*
-408.8535  96.23660 0.000118 7.981204 9.773939 8.709358
-376.2378 55.07230 0.000127 8.036686 10.65684 9.100910
-336.7086 62.85797 0.000122 7.978829 11.42640 9.379124
-299.5058 55.49920 0.000123 7.959112 12.23409 9.695478
-249.9657  69.03133*  0.000104*  7.737143* 12.83954 9.809579
-228.3886 27.94411 0.000141 7.973584 13.90340 10.38209
-208.1243 24.25067 0.000202 8.231547 14.98878 10.97612

Fuente: Elaboracion propia.

o~NO Ul WNE,O

ANEXO 17. Test de normalidad de los errores del VAR (Jarque-Bera) - Chile

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 40.84560 2 0.0000
2 11.16238 2 0.0038
3 14.77750 2 0.0006
4 2.193953 2 0.3339
5 2510.627 2 0.0000
6 17.30515 2 0.0002
Prueba conjunta 2596.9116 12 0.0000
Fuente: Elaboracion propia.
221

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

ANEXO 18. Gréficos de los residuos para detectar los periodos atipicos - Chile
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Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 19. Test de heterocedasticidad del VAR (sin términos cruzados) - Chile

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:124

HO: La varianza de los errores es homocedastica

Prueba conjunta:

Chi-sq

df
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1472.208 1512 0.7636
Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 20. Test del multiplicador de Lagrange de correlacion serial de los residuos de

Breusch—Godfrey para Chile

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: No existe correlacion serial en el rezago h
Rezago LRE*stat df Probabilidad Rao F-stat df Probabildad
1 22.29238 36 0.9642 0.608437 (36, 336.5) 0.9644
2 32.26845 36 0.6468 0.893396 (36, 336.5) 0.6480
3 23.21820 36 0.9508 0.634545 (36, 336.5) 0.9511
4 55.04823 36 0.0220 1.575035 (36, 336.5) 0.0222
5 59.53321 36 0.0081 1.714492 (36, 336.5) 0.0082
6 44.20185 36 0.1638 1.244998 (36, 336.5) 0.1649
7 48.48294 36 0.0799 1.374056 (36, 336.5) 0.0806
8 30.70545 36 0.7183 0.848217 (36, 336.5) 0.7194

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 21. Grafico de las variables dummies incluidas en el modelo VAR para Chile

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

D1 D2 D3
D4 D5 D6
D7 D8 D9

. D10 D11 D12
D13 D14 D15
D16 D17 D18
D19 D20 D21
D22 D23

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 22. Prueba de correlacion serial del modelo VAR corregido — Chile

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: No existe correlacion serial en el rezago h
Rezago LRE*stat df Probabilidad  Rao F-stat df Probabildad
1 42.30258 36 0.2174 1.193113 (36, 235.5) 0.2198
2 41.96542 36 0.2281 1.182791 (36, 235.5) 0.2305
3 36.77922 36 0.4326 1.025754 (36, 235.5) 0.4354
4 39.76285 36 0.3061 1.115704 (36, 235.5) 0.3088
5 28.77232 36 0.7986 0.789552 (36, 235.5) 0.8002
6 32.30727 36 0.6449 0.892909 (36, 235.5) 0.6473
7 41.85319 36 0.2317 1.179359 (36, 235.5) 0.2341
8 30.74412 36 0.7166 0.847026 (36, 235.5) 0.7187

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 23. Prueba de normalidad del modelo VAR corregido — Chile

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 6.505503 2 0.0387
2 3.890004 2 0.1430
3 1.161607 2 0.5594
4 0.913581 2 0.6333
5 3.475636 2 0.1759
6 4.575488 2 0.1015
Prueba conjunta 20.52182 12 0.0578

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 24. Prueba de heterocedasticidad del modelo VAR corregido — Chile

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: La varianza de los errores es homocedastica
Prueba conjunta:
Chi-sq df Probabilidad
1792.009 1995 0.9995
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 25. Condicion de estabilidad del modelo VAR del modelo corregido — Chile

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 26. Test de Causalidad de Granger entre las variables del modelo — Colombia

CAUSALIDAD EN SENTIDO DE GRANGER : 5 Rezagos 3 i
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU_DIFF2 0.2428 0.7260 0.9168  0.6516
TASA_EEUU_DIFF2 no causaa PROD_EEUU_DIFF1 0.4406  0.4602  0.7379  0.4334
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa TASA EEUU DIFF2  0.5683 0.1158 0.2787 0.4433
TASA_EEUU_DIFF2 no causa a INFL_EEUU_DIFF1  0.8814  0.4915 0.3533  0.2700
PROD_COL_DIFF2 no causaa TASA_EEUU DIFF2  0.0616  0.1687  0.3056  0.5422
TASA_EEUU_DIFF2 no causaa PROD_COL_DIFF2  0.8806  0.3511  0.1183  0.1185
INFL_COL_DIFF1 no causa a TASA_EEUU_DIFF2 0.0944  0.3976  0.5023  0.4995
TASA _EEUU_DIFF2 no causa a INFL_COL_DIFF1 0.2365 0.1243 0.2871 0.2430
TASA_COL_DIFF1 no causa a TASA_EEUU_DIFF2 0.6726  0.8643  0.9621  0.7191
TASA_EEUU_DIFF2 no causa a TASA_COL_DIFF1 0.2603 0.2521  0.3013  0.4898
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_EEUU_DIFF1  0.0348* 0.0035* 0.0002* 0.0010*
PROD _EEUU DIFF1nocausaa INFL _EEUU DIFF1  0.0484* 0.1346 0.3610 0.2619
PROD_COL_DIFF2 no causaa PROD_EEUU_DIFF1  0.5524  0.7336  0.1791  0.4355
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_COL_DIFF2  0.9591 0.6502 0.1836  0.1699
INFL_COL_DIFF1 no causa a PROD_EEUU_DIFF1 0.1005 0.1806  0.5037  0.6548
PROD_EEUU_DIFF1 no causa a INFL_COL_DIFF1 0.2580 0.2651  0.2424  0.4431
TASA_COL_DIFF1 no causaa PROD_EEUU_DIFF1  0.5924  0.4868  0.0444* 0.0620
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa TASA _COL_DIFF1 0.7988 0.8183 0.5134 0.4735
PROD_COL_DIFF2 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.3901  0.5723 0.6914  0.6075
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INFL_EEUU_DIFF1 no causa a PROD_COL_DIFF2 0.6775 0.0807 0.1679  0.3878
INFL_COL_DIFF1 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.5253  0.8676  0.9953  0.9965
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a INFL_COL_DIFF1 0.2585 0.2505 0.3380 0.3809
TASA_COL_DIFF1 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.5920 0.4258  0.5940  0.6627
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a TASA_COL_DIFF1 0.5203 0.6738  0.5350 0.8817
INFL_COL_DIFF1 no causa a PROD_COL_DIFF2 0.0647  0.0015* 0.0007* 0.0000*
PROD_COL_DIFF2 no causa a INFL_COL_DIFF1 0.0374* 0.0338* 0.0483* 0.0806
TASA_COL_DIFF1 no causa a PROD_COL_DIFF2 0.6581  0.4199 0.5363  0.1337
PROD_COL_DIFF2 no causa a TASA_COL_DIFF1 0.5257 0.6162 0.6206  0.2195
TASA_COL_DIFF1 no causa a INFL_COL_DIFF1 0.7077  0.1862  0.1932 0.3784
INFL_COL_DIFF1 no causa a TASA_COL_DIFF1 0.4225 0.0840 0.2345 0.3651

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 27. Criterios de seleccion de longitud de rezagos — Colombia

Variables endégenas: Tasa(EE.UU) Produccion(EE.UU.) Inflacién(EE.UU.)
Produccion(Colombia) Inflacion(Colombia) Tasa(Colombia)
Variables exdgenas: C
Muestra: 2009M01 2019M12

Obs.: 122
Rezago LogL LR FPE AIC SC HQ
-402.4263 NA 3.26e-05 6.695513  6.833416*  6.751525

-323.1351 149.4833 1.60e-05 5.985822 6.951141 6.377904
-260.8100 111.3679 1.05e-05*  5.554262*  7.346997  6.282415*
-229.5783 52.73540 1.14e-05 5.632432 8.252582 6.696656
-192.6670 58.69511 1.15e-05 5.617491 9.065058 7.017786
-158.3561 51.18505 1.22e-05 5.645182 9.920165 7.381548
-120.8030 52.32815* 1.25e-05 5.619721 10.72212 7.692157
-91.78669 37.57845 1.51e-05 5.734208 11.66402 8.142715
-67.95902 28.51508 2.03e-05 5.933754 12.69099 8.678332

Fuente: Elaboracion propia.

o~NO O WNEO

ANEXO 28. Test de normalidad de los errores del VAR (Jarque-Bera) - Colombia

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:128
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 212.4204 2 0.0000
2 1.959859 2 0.3753
3 14.44816 2 0.0007
4 0.456209 2 0.7960
5 7.825062 2 0.0200
6 10.59009 2 0.0050
Prueba conjunta 247.6997 12 0.0000
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 29. Gréficos de los residuos para detectar los periodos atipicos para Colombia
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Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 30. Test de heterocedasticidad del VAR (sin términos cruzados) - Colombia

Muestra: 2009M01 2019m12
Obs:128
HO: La varianza de los errores es homocedastica
Prueba conjunta:
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Chi-sq df Probabilidad
573.9333 504 0.0166
Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 31. Test del multiplicador de Lagrange de correlacion serial de los residuos de

Breusch—Godfrey para Colombia

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:128
HO: No existe correlacion serial en el rezago h
Rezago LRE*stat df Probabilidad Rao F-stat df Probabilidad
1 57.15421 36 0.0139 1.626580 (36, 459.5) 0.0140
2 60.71328 36 0.0061 1.734469 (36, 459.5) 0.0062
3 62.15740 36 0.0044 1.778476 (36, 459.5) 0.0044
4 37.16086 36 0.4153 1.035263 (36, 459.5) 0.4161
5 54.37991 36 0.0253 1.543038 (36, 459.5) 0.0255
6 38.68437 36 0.3494 1.079454 (36, 459.5) 0.3501
7 63.47584 36 0.0032 1.818769 (36, 459.5) 0.0032
8 34.72829 36 0.5290 0.964997 (36, 459.5) 0.5298

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 32. Grafico de las variables dummies incluidas en el modelo VAR para Colombia

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

D1 D2 D3
D4 D5 D6
D7 D8 D9
D10 D11
Fuente: Elaboracién propia.
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ANEXO 33. Prueba de correlacion serial del modelo VAR corregido — Colombia

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: No existe correlacion serial en el rezago h
Rezago LRE*stat df Probabilidad  Rao F-stat df Probabildad
1 48.55842 36 0.0789 1.371598 (36, 411.2) 0.0793
2 69.68330 36 0.0506 2.018605 (36, 411.2) 0.0506
3 56.01417 36 0.0579 1.596314 (36, 411.2) 0.0580
4 41.76385 36 0.2346 1.170189 (36, 411.2) 0.2355
5 50.50489 36 0.0550 1.429887 (36, 411.2) 0.0553
6 36.76593 36 0.4332 1.024065 (36, 411.2) 0.4342
7 51.21512 36 0.0479 1.451222 (36, 411.2) 0.0483
8 35.92118 36 0.4723 0.999535 (36, 411.2) 0.4733

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 34. Prueba de normalidad del modelo VAR corregido — Colombia

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 1.387620 2 0.4997
2 0.935340 2 0.6265
3 0.885082 2 0.6424
4 0.139615 2 0.9326
5 1.094220 2 0.5786
6 6.422812 2 0.0403
Prueba conjunta 10.86469 12 0.5405

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 35. Prueba de heterocedasticidad del modelo VAR corregido — Colombia

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: La varianza de los errores es homocedastica
Prueba conjunta:
Chi-sq df Probabilidad
652.6292 735 0.9867
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 36. Condicion de estabilidad del modelo VAR del modelo corregido — Colombia

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 37. Test de Causalidad de Granger entre las variables del modelo — Per(

CAUSALIDAD EN SENTIDO DE GRANGER i 5 Rezagos 3 i

PROD_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 0.1744 07968  0.9421  0.7285
TASA_EEUU_DIFF2 no causaa PROD_EEUU_DIFFL  0.2974  0.6004 0.6142  0.6418
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 05083  0.0566 0.1861  0.2569
TASA_EEUU DIFF2 nocausaa INFL_EEUU DIFF1  0.9947 05708 0.3686  0.2718
PROD _PER_DIFF2 no causaa TASA_EEUU DIFF2  0.1100 09113 0.8961  0.9530
TASA_EEUU_DIFF2 no causaa PROD_PER DIFF2  0.0045 0.0721  0.1205  0.0877
INFL_PER_DIFF1 no causaa TASA EEUU DIFF2 05860 04872 0.7084  0.5016
TASA _EEUU DIFF2nocausaa INFL_PER DIFFL 03160 07373 02103  0.1920
TASA_PER DIFF1no causaa TASA EEUU DIFF2 00224 02381 04805  0.5836
TASA_EEUU DIFF2 nocausaa TASA_PER DIFFL 07781 03460 0.1853  0.3684
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_EEUU DIFF1  0.0359  0.0041  0.0002  0.0003
PROD _EEUU DIFF1nocausaa INFL_EEUU DIFF1  0.0484 02584 05531  0.6493
PROD_PER_DIFF2 no causaa PROD_EEUU DIFF1 03341 03515 0.0855  0.2337
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_PER DIFF2  0.9240 05676  0.6522  0.9219
INFL_PER_DIFF1 no causaa PROD_EEUU DIFF1 06314 07662 03534  0.7866
PROD EEUU DIFF1nocausaa INFL_PER DIFF1  0.0684 05087 06267 0.2711
TASA_PER_DIFF1 no causaa PROD_EEUU DIFF1  0.6054  0.6417 0.0715  0.0886
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_PER DIFF1  0.0005 00320 0.0169  0.0122
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PROD_PER_DIFF2 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.4452  0.8510 0.9267  0.9280
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a PROD_PER_DIFF2 0.2455  0.2959  0.4218  0.6826
INFL_PER_DIFF1 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.4183 0.0819 0.3252  0.4724
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a INFL_PER_DIFF1 0.5090 0.4158  0.5850  0.7503
TASA_PER_DIFF1 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.7754  0.2688  0.4150  0.9687
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a TASA_PER_DIFF1 0.3858 0.7054  0.9764  0.8823

INFL_PER_DIFF1 no causa a PROD_PER_DIFF2 0.8086  0.1042  0.0604  0.0396
PROD_PER_DIFF2 no causa a INFL_PER_DIFF1 0.2055  0.0000  0.0000  0.0000
TASA_PER_DIFF1 no causa a PROD_PER_DIFF2 0.7299  0.3724  0.2587  0.9351
PROD_PER_DIFF2 no causaa TASA_PER_DIFF1 0.0928  0.1404 0.1615  0.1657
TASA_PER_DIFF1 no causa a INFL_PER_DIFF1 04907 05060 0.7988  0.8337
INFL_PER_DIFF1 no causa a TASA PER DIFF1 0.6394 0.2019  0.0145  0.0023

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 38. Criterios de seleccién de longitud de rezagos — Peru

Variables enddgenas: Tasa(EE.UU) Produccion(EE.UU.) Inflacion(EE.UU.) Produccion(Peru)
Inflacion(Per() Tasa(Per()
Variables exdgenas: C
Muestra: 2009M01 2019M12

Obs.: 122
Rezago LogL LR FPE AIC SC HQ
-446.8462 NA 6.75e-05 7.423708 7.561611 7.479720

-351.8439 179.1027 2.57e-05 6.456457 7.421776* 6.848540
-283.7780 121.6259 1.52e-05 5.930788 7.723522 6.658941*
-242.6864 69.38425 1.42e-05 5.847318 8.467469 6.911542
-203.2699 62.67870 1.37e-05 5.791310 9.238877 7.191605
-167.8461 52.84533 1.43e-05 5.800756 10.07574 7.537121
-106.0069 86.16932*  9.81e-06*  5.377163* 10.47956 7.449599
-82.09956 30.96202 1.28e-05 5.575403 11.50522 7.983910
-44.79906 44.63829 1.39e-05 5.554083 12.31131 8.298661

Fuente: Elaboracion propia.

o~NO Ul WNEO

ANEXO 39. Test de normalidad de los errores del VAR (Jarque-Bera) - Per(

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:124
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 61.89653 2 0.0000
2 18.96856 2 0.0001
3 4.012900 2 0.1345
4 1.375878 2 0.5026
5 4.769581 2 0.0921
6 0.959775 2 0.6189
Prueba conjunta 91.98323 12 0.0000
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 40. Gréficos de los residuos para detectar los periodos atipicos — Per(

VAR Residuals
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Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 41. Test de heterocedasticidad del VAR (sin términos cruzados) - Perl

Muestra: 2009M01 2019m12
Obs:124
HO: La varianza de los errores es homocedastica

Prueba conjunta:
Chi-sq df Probabilidad
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1472.057 1512 0.7645
Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 42. Test del multiplicador de Lagrange de correlacion serial de los residuos de

Breusch—Godfrey para Per(

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:124
HO: No existe correlacion serial en el rezago h
Rezago LRE*stat df Probabilidad Rao F-stat df Probabildad
1 43.74159 36 0.1758 1.231216 (36, 336.5) 0.1769
2 48.49215 36 0.0798 1.374335 (36, 336.5) 0.0805
3 41.89228 36 0.2304 1.176020 (36, 336.5) 0.2317
4 57.21417 36 0.0137 1.642162 (36, 336.5) 0.0139
5 53.76961 36 0.0287 1.535600 (36, 336.5) 0.0291
6 50.82777 36 0.0517 1.445409 (36, 336.5) 0.0522
7 54.98257 36 0.0223 1.573006 (36, 336.5) 0.0226
8 34.72866 36 0.5290 0.964915 (36, 336.5) 0.5304

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 43. Grafico de las variables dummies incluidas en el modelo VAR para Peru

||

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

D1 D2 D3
D4 D5 D6
D7 D8 D9
D10 D11 D12
D13 D14 D15
D16 D17
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 44. Prueba de correlacion serial del modelo VAR corregido — Per(

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: No existe correlacion serial en el rezago h
Rezago LRE*stat df Probabilidad  Rao F-stat df Probabildad
1 57.87097 36 0.0518 1.677587 (36, 261.8) 0.0521
2 38.69422 36 0.3490 1.082695 (36, 261.8) 0.3512
3 42.08267 36 0.2243 1.184856 (36, 261.8) 0.2263
4 34.48564 36 0.5407 0.957523 (36, 261.8) 0.5428
5 38.10170 36 0.3740 1.064958 (36, 261.8) 0.3763
6 48.41413 36 0.0809 1.379108 (36, 261.8) 0.0820
7 37.27193 36 0.4104 1.040182 (36, 261.8) 0.4127
8 38.68641 36 0.3493 1.082461 (36, 261.8) 0.3515

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 45. Prueba de normalidad del modelo VAR corregido — Per(

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 0.638279 2 0.7268
2 3.764433 2 0.1523
3 5.221407 2 0.0735
4 3.860803 2 0.1451
5 3.271432 2 0.1948
6 3.579692 2 0.1670
Prueba conjunta 20.33605 12 0.0610

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 46. Prueba de heterocedasticidad del modelo VAR corregido — Peru

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: La varianza de los errores es homocedastica
Prueba conjunta:
Chi-sq df Probabilidad
1758.222 1869 0.9670
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 47. Condicion de estabilidad del modelo VAR del modelo corregido — Peru

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 48. Test de Causalidad de Granger entre las variables del modelo — México

CAUSALIDAD EN SENTIDO DE GRANGER i 5 Rezagos 3 i
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 0.2964 09774 0.9536  0.7338
TASA_EEUU_DIFF2 no causaa PROD_EEUU DIFF1 03692 0.6451 0.8456  0.3515
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 04820 0.0432 01239  0.1408
TASA_EEUU DIFF2 no causaa INFL_EEUU DIFFL  0.8824  0.3150 0.2860  0.1996
PROD_MEX_DIFF2 no causaa TASA_EEUU_DIFF2  0.1334 00219 0.0332  0.0645
TASA_EEUU DIFF2 no causaa PROD_MEX_DIFF2 03312 04973 0.1146  0.1184
INFL_MEX_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 07439  0.7875 0.3084  0.6586
TASA_EEUU DIFF2nocausaa INFL_MEX_DIFFL 09495 07001 04249  0.0148
TASA_MEX_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 04852 09582 09304  0.6153
TASA_EEUU_DIFF2 no causaa TASA_MEX_DIFF1  0.3361 0.6606  0.0674  0.0530
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_EEUU_DIFF1  0.0398  0.0040  0.0005  0.0003
PROD_EEUU DIFF1no causaa INFL_EEUU DIFF1  0.0595 0.2422  0.6557  0.4366
PROD_MEX_DIFF2 no causaa PROD_EEUU DIFF1  0.4690 04096  0.4682  0.4089
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_MEX_DIFF2  0.2869 0.2543 05875  0.0441
INFL_MEX_DIFF1 no causaa PROD_EEUU DIFF1  0.8376  0.7558  0.4953  0.6607
PROD EEUU_DIFF1no causaa INFL_ MEX DIFF1 07807 0.6261 0.2102  0.1453
TASA_MEX_DIFF1 no causaa PROD_EEUU DIFFL 07214 05379 02054  0.1664
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_MEX_DIFF1  0.2020 08770  0.6541  0.2008
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PROD_MEX_DIFF2 no causaa INFL_EEUU_DIFF1 04024  0.2214 05193  0.4960
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_MEX_DIFF2  0.2288  0.1509  0.3199  0.3055
INFL_MEX_DIFF1 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.3538  0.5239 05011  0.3916
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a INFL_MEX_DIFF1 07903  0.8483  0.3797  0.4672
TASA_MEX_DIFF1no causaa INFL_EEUU DIFF1  0.6786 0.9155 0.8514  0.0966
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa TASA MEX_DIFF1  0.9743 02287 0.6742  0.8345
INFL_MEX_DIFF1 no causaa PROD_MEX_DIFF2 00197 0.1732 0.0023  0.0000
PROD_MEX_DIFF2 no causa a INFL_MEX_DIFF1 0.0996  0.0087  0.0072  0.0021
TASA_MEX_DIFF1 no causaa PROD_MEX_DIFF2  0.8618  0.5277  0.4664  0.6953
PROD_MEX_DIFF2 no causaa TASA_MEX_DIFF1 04010 0.8440 05932  0.2810
TASA_MEX_DIFF1 no causa a INFL_MEX_DIFF1 0.8721  0.0488  0.0464  0.0331
INFL_MEX_DIFF1 no causaa TASA_MEX_DIFF1 0.1501  0.0774  0.3266  0.1626

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 49. Criterios de seleccién de longitud de rezagos — México

Variables enddgenas: Tasa(EE.UU) Produccion(EE.UU.) Inflacion(EE.UU.) Produccion(México)
Inflacion(México) Tasa(México)
Variables exdgenas: C
Muestra: 2009M01 2019M12

Obs.: 122
Rezago LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -333.5080 NA 1.05e-05 5.565705 5.703607 5.621716

1 -244.6056 167.6029 4.43e-06 4.698452 5.663771* 5.090535
2 -183.8025 108.6482 2.96e-06 4.291843 6.084578 5.019997*
3 -144.0036 67.20126 2.81e-06 4.229568 6.849719 5.293792
4 -75.29342 109.2605 1.68e-06 3.693335 7.140902 5.093630
5 -34.78976 60.42349 1.61e-06 3.619504 7.894487 5.355870
6 26.02478 84.74157 1.13e-06 3.212709 8.315108 5.285145
7 75.32486 63.84765 9.73e-07 2.994674 8.924489 5.403182
8 127.9561 62.98497* 8.17e-07*  2.722031* 9.479262 5.466609

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 50. Test de normalidad de los errores del VAR (Jarque-Bera) - México

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:124
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 29.35870 2 0.0000
2 2.402689 2 0.3008
3 8.505759 2 0.0142
4 3.128752 2 0.2092
5 4.651799 2 0.0977
6 137.1009 2 0.0000
Prueba conjunta 185.1486 12 0.0000
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 51. Gréficos de los residuos para detectar los periodos atipicos — México
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Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 52. Test de heterocedasticidad del VAR (sin términos cruzados) — México

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:124

HO: La varianza de los errores es homocedastica

Prueba conjunta:
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Chi-sq df Probabilidad
2012.967 2016 0.5149
Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 53. Test del multiplicador de Lagrange de correlacion serial de los residuos de

Breusch—Godfrey para México

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:124
HO: No existe correlacion serial en el rezago h
Rezago LRE*stat df Probabilidad Rao F-stat df Probabildad
1 40.05887 36 0.2948 1.123249 (36, 275.0) 0.2968
2 59.88983 36 0.0075 1.738991 (36, 275.0) 0.0076
3 42.74975 36 0.2038 1.204368 (36, 275.0) 0.2055
4 57.18815 36 0.0138 1.652625 (36, 275.0) 0.0141
5 34.99402 36 0.5163 0.972578 (36, 275.0) 0.5183
6 35.24386 36 0.5044 0.979949 (36, 275.0) 0.5064
7 38.86493 36 0.3419 1.087496 (36, 275.0) 0.3440
8 20.63740 36 0.9812 0.559423 (36, 275.0) 0.9813

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 54. Grafico de las variables dummies incluidas en el modelo VAR para México

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

D1 D2 D3
D4 D5 D6
D7 D8 D9
D10
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 55. Prueba de correlacion serial del modelo VAR corregido — México

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:122
HO: No existe correlacion serial en el rezago h
Rezago LRE*stat df Probabilidad  Rao F-stat df Probabildad
1 35.36395 36 0.4987 0.983447 (36, 231.1) 0.5015
2 70.02480 72 0.5440 0.967315 (72, 256.1) 0.5557
3 107.7063 108 0.4899 0.986930 (108, 236.4) 0.5237
4 159.0580 144 0.1848 1.109810 (144, 206.6) 0.2455
5 190.6919 180 0.2784 1.029161 (180, 173.5) 0.4247
6 246.1852 216 0.0776 1.107118 (216, 139.1) 0.2587
7 323.1804 252 0.0016 1.279821 (252, 104.0) 0.0742
8 377.5625 288 0.0003 1.180257 (288, 68.6) 0.2070

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 56. Prueba de normalidad del modelo VAR corregido — México

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:122
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 4.962101 2 0.0837
2 6.118304 2 0.0469
3 0.722636 2 0.6968
4 3.788560 2 0.1504
5 0.135090 2 0.9347
6 3.738054 2 0.1543
Prueba conjunta 19.46475 12 0.0779

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 57. Prueba de heterocedasticidad del modelo VAR corregido — México

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:122
HO: La varianza de los errores es homocedastica
Prueba conjunta:
Chi-sq df Probabilidad
2175.256 2226 0.7753
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 58. Condicion de estabilidad del modelo VAR del modelo corregido — México

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5 . * .

0.0 ‘ s

'0.5 L] ° .

-1.0

-1.5
-1 0 1

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 59. Test de Causalidad de Granger para analisis de canal financiero — Brasil

CAUSALIDAD EN SENTIDO DE GRANGER i 5 Rezagos 3 i
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 0.2198 08121  0.8538  0.4635
TASA_EEUU_DIFF2 no causaa PROD_EEUU DIFFL 04523  0.6552  0.9294  0.5234
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2  0.4086 0.0534 0.1149  0.0923
TASA_EEUU DIFF2 nocausaa INFL_EEUU DIFF1  0.9619 05399  0.3451  0.2475
PROD_BRA_DIFF2 no causaa TASA_EEUU DIFF2 05263 0.6960 0.6426  0.6292
TASA _EEUU DIFF2 no causaa PROD_BRA_DIFF2  0.8499 04146 0.3550  0.0345
INFL_BRA _DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 02818 03695 05767  0.3213
TASA _EEUU DIFF2nocausaa INFL_BRA DIFFL 02391 03341 02993  0.1018
TASA_BRA _DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 02781 04349  0.6047  0.6807
TASA_EEUU DIFF2 nocausaa TASA_BRA DIFF1 07347 04493 05014  0.5387
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_EEUU_DIFF1  0.0339  0.0056  0.0021  0.0028
PROD_EEUU DIFF1no causaa INFL_EEUU DIFF1  0.0667 0.2242 0.3745  0.3764
PROD_BRA_DIFF2 no causaa PROD_EEUU DIFF1  0.1615 02056 0.8019  0.8435
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_BRA DIFF2  0.4011 02732 04722  0.1959
INFL_BRA_DIFF1 no causaa PROD_EEUU DIFF1  0.0477 02176 02957  0.5398
PROD EEUU_DIFF1nocausaa INFL_BRA DIFF1  0.0148 00377 0.0323  0.0498
TASA _BRA_DIFF1 no causaa PROD_EEUU_DIFF1  0.8736  0.7787 0.8019  0.5656
PROD_EEUU_DIFF1no causaa TASA_BRA DIFF1 04332 00176  0.0418  0.2308
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PROD_BRA DIFF2nocausaa INFL_EEUU DIFF1  0.2185 0.2586  0.0924  0.2285
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_BRA DIFF2  0.7685 0.8456  0.8149  0.5567
INFL_BRA_DIFF1 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.9996 04392 0.7072  0.9401
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a INFL_BRA_DIFF1 03393 0.2171 02338  0.1514
TASA_BRA DIFF1 nocausaa INFL_EEUU DIFF1 03772 0.3216 0.0319 0.2171
INFL_EEUU_DIFF1no causaa TASA BRA DIFF1 04034 0.3855 0.4014  0.2519
INFL_BRA_DIFF1 no causa a PROD_BRA_DIFF2 0.1519  0.2239  0.4798  0.1086
PROD_BRA_DIFF2 no causa a INFL_BRA_DIFF1 0.0120 0.0628 0.1516  0.5533
TASA_BRA_DIFF1 no causa a PROD_BRA_DIFF2 04786  0.6944 05363  0.3861
PROD_BRA_DIFF2 no causa a TASA_BRA_DIFF1 0.0020  0.0003 0.0003  0.0002
TASA_BRA_DIFF1 no causa a INFL_BRA_DIFF1 0.3739  0.4729 0.6102  0.7859
INFL_BRA_DIFF1 no causa a TASA BRA DIFF1 0.3997 0.0020  0.0044  0.0399

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 60. Test de normalidad de los errores del VAR (Jarque-Bera) para el canal

financiero - Brasil

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 151.1989 2 0.0000
2 2.823399 2 0.2437
3 23.84547 2 0.0000
4 7.706144 2 0.0212
5 36.61369 2 0.0000
6 6.688559 2 0.0353
Prueba conjunta 228.8761 12 0.0000
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 61. Gréficos de los residuos para detectar los periodos atipicos para el canal

financiero — Brasil
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Fuente: Elaboracion propia.

242

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

‘ﬂ, UNIVERSIDAD

ANEXO 62. Gréafico de las variables dummies incluidas en el modelo VAR para canal

financiero — Brasil
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Fuente: Elaboracién propia.

ANEXO 63. Prueba de correlacion serial del modelo VAR corregido para el canal

financiero — Brasil

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: No existe correlacion serial en el rezago h
Rezago LRE*stat df Probabilidad  Rao F-stat df Probabildad
1 46.03617 36 0.1220 1.302715 (36, 297.0) 0.1232
2 50.22199 36 0.0580 1.430912 (36, 297.0) 0.0587
3 27.94668 36 0.8291 0.767934 (36, 297.0) 0.8300
4 54.63986 36 0.0540 1.568083 (36, 297.0) 0.0543
5 34.93055 36 0.5193 0.970756 (36, 297.0) 0.5211
6 56.07490 36 0.0576 1.613056 (36, 297.0) 0.0579
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7 41.71849 36 0.2361 1.172258 (36, 297.0) 0.2377
8 44.66072 36 0.1525 1.260961 (36, 297.0) 0.1538
Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 64. Prueba de normalidad del modelo VAR corregido para el canal financiero —

Brasil
Muestra: 2009M01 2019m12
Obs:126
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 9.955236 2 0.0069
2 0.025724 2 0.9872
3 1.105603 2 0.5753
4 2.710087 2 0.2579
5 5.718605 2 0.0573
6 0.667019 2 0.7164
Prueba conjunta 20.18227 12 0.0637

Fuente: Elaboracién propia.

ANEXO 65. Prueba de heterocedasticidad del modelo VAR corregido para el canal

financiero— Brasil

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: La varianza de los errores es homocedastica
Prueba conjunta:
Chi-sq df Probabilidad
1284.128 1491 1.0000
Fuente: Elaboraciéon propia.
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ANEXO 66. Condicion de estabilidad del modelo VAR del modelo corregido para el canal

financiero — Brasil

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 67. Test de Causalidad de Granger para analisis de canal financiero — Chile

CAUSALIDAD EN SENTIDO DE GRANGER i 5 Rezagos 3 i
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 0.3910 09664 0.8761  0.8508
TASA _EEUU_DIFF2 no causaa PROD_EEUU DIFF1  0.3448  0.6205 0.7526  0.7524
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 05358 0.0810 0.3794  0.4703
TASA _EEUU DIFF2nocausaa INFL_EEUU DIFF1  0.8871 0.2470 0.1794  0.1748
PROD_CHL_DIFF2 no causaa TASA_EEUU DIFF2  0.0436 02388  0.4202  0.0746
TASA _EEUU DIFF2 nocausaa PROD_CHL _DIFF2  0.0270  0.3312  0.6447  0.4719
INFL_CHL_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 05642  0.9939  0.6270  0.4309
TASA _EEUU DIFF2nocausaa INFL_CHL DIFF1 01516 0.2320 0.2309  0.3896
TASA_CHL_DIFF1 no causaa TASA EEUU_DIFF2 09904 0.8648 02757  0.3618
TASA_EEUU DIFF2 no causaa TASA_CHL DIFFL  0.0044  0.0002  0.0008  0.0127
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_EEUU_DIFF1  0.0717  0.0036  0.0002  0.0003
PROD _EEUU DIFF1nocausaa INFL_EEUU DIFF1 00387 02717 0.6383 0.8271
PROD_CHL_DIFF2 no causaa PROD_EEUU DIFF1 05031 01716 05370 0.8733
PROD_EEUU_DIFF1no causaa PROD_CHL_DIFF2 09843 09837 0.8570  0.4616
INFL_CHL_DIFF1 no causaa PROD_EEUU_DIFF1  0.4704 05653 05427  0.4937
PROD _EEUU DIFF1nocausaa INFL_CHL DIFF1  0.8852 0.8771 0.1559  0.4390
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TASA CHL_DIFF1 no causaa PROD_EEUU DIFF1  0.2003  0.9878  0.3799  0.0240
PROD_EEUU_DIFF1 no causa a TASA_CHL_DIFF1 0.3067 0.1688 0.1905 0.2535
PROD_CHL_DIFF2 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.8128 0.2274 0.3777 0.4627
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a PROD_CHL_DIFF2 0.1749 0.3894 0.5123 0.7949
INFL_CHL_DIFF1 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.2932  0.0928 0.1570  0.1052
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a INFL_CHL_DIFF1 0.4157 0.6767 0.8235 0.0954
TASA_CHL_DIFF1 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.5913 0.8391 0.4717 0.1776
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a TASA_CHL_DIFF1 0.7020 0.9516 0.4842 0.6366
INFL_CHL_DIFF1 no causaa PROD_CHL_DIFF2 0.0169  0.0374  0.0910  0.2791
PROD_CHL_DIFF2 no causa a INFL_CHL_DIFF1 0.2745 0.2629 0.0545 0.0738
TASA_CHL_DIFF1 no causa a PROD_CHL_DIFF2 0.9104  0.9429  0.9997  0.9987
PROD_CHL_DIFF2 no causa a TASA_CHL_DIFF1 0.8537 0.4330 0.6718 0.6917
TASA_CHL_DIFF1 no causa a INFL_CHL_DIFF1 0.9659  0.9818  0.8434  0.9015
INFL_CHL DIFF1 no causa a TASA _CHL_DIFF1 0.8680 0.9459 0.9109 0.9838
Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 68. Test de normalidad de los errores del VAR (Jarque-Bera) para el canal

financiero — Chile

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 40.84560 2 0.0000
2 11.16238 2 0.0038
3 14.77750 2 0.0006
4 27.03193 2 0.0000
5 3.600397 2 0.1653
6 2493.001 2 0.0000
Prueba conjunta 2590.419 12 0.0000
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 69. Gréficos de los residuos para detectar los periodos atipicos para el canal

financiero — Chile

VAR Residuals

TASA_EEUU_DIFF2 Residuals PROD_EEUU_DIFF1 Residuals
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Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 70. Gréfico de las variables dummies incluidas en el modelo VAR para canal

financiero — Chile

09 10 11 13 14 15 16 17 18 19
D1 D2 D3
D4 D5 D6
D7 D8 D9
. D10 D11 D12
D13 D14 D15
D16 D17 D18
D19 D20 D21
D22 D23 D24
D25
Fuente: Elaboracion propia.
ANEXO 71. Prueba de correlacion serial del modelo VAR corregido para el canal
financiero — Chile
Muestra: 2009M01 2019m12
Obs:126
HO: No existe correlacion serial en el rezago h
Rezago LRE*stat df Probabilidad  Rao F-stat df Probabildad
1 43.46746 36 0.1833 1.229601 (36, 226.7) 0.1856
2 40.00476 36 0.2968 1.123410 (36, 226.7) 0.2997
3 39.86302 36 0.3023 1.119096 (36, 226.7) 0.3051
4 47.55620 36 0.0942 1.356948 (36, 226.7) 0.0958
5 38.11176 36 0.3736 1.065992 (36, 226.7) 0.3765
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6 51.79024 36 0.0528 1.491093 (36, 226.7) 0.0538
7 53.05734 36 0.0532 1.531692 (36, 226.7) 0.0540
8 36.26591 36 0.4563 1.010432 (36, 226.7) 0.4592

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 72. Prueba de normalidad del modelo VAR corregido para el canal financiero —

Chile
Muestra: 2009M01 2019m12
Obs:126
HO: Los residuos siguen distribuciéon normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 3.444333 2 0.1787
2 4.882765 2 0.0870
3 1.025130 2 0.5990
4 5.498483 2 0.0640
5 1.281780 2 0.5268
6 2.329104 2 0.3121
Prueba conjunta 18.46159 12 0.1024

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 73. Prueba de heterocedasticidad del modelo VAR corregido para el canal

financiero— Chile

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:126
HO: La varianza de los errores es homocedastica
Prueba conjunta;
Chi-sq df Probabilidad
1873.978 2037 0.9955
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 74. Condicion de estabilidad del modelo VAR del modelo corregido para el canal

financiero — Chile

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 75. Test de Causalidad de Granger para analisis de canal financiero — Colombia

CAUSALIDAD EN SENTIDO DE GRANGER i 5 Rezagos 3 i
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 0.2428 0.7260 09168  0.6516
TASA_EEUU DIFF2 no causaa PROD_EEUU DIFF1 04406  0.4602 07379  0.4334
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2  0.5683  0.1158 0.2787  0.4433
TASA_EEUU DIFF2 no causaa INFL_EEUU DIFFL  0.8814  0.4915 03533  0.2700
PROD_COL_DIFF2 no causaa TASA_EEUU DIFF2  0.0616 0.1687 0.3056  0.5422
TASA_EEUU_DIFF2 no causaa PROD_COL_DIFF2  0.8806  0.3511  0.1183  0.1185
INFL_COL_DIFF1nocausaa TASA_EEUU DIFF2  0.0944  0.3976  0.5023  0.4995
TASA_EEUU DIFF2nocausaa INFL_COL_DIFF1 02365 0.1243 02871  0.2430
TASA_COL_DIFF1 nocausaa TASA_EEUU DIFF2 06726  0.8643 09621  0.7191
TASA_EEUU_DIFF2 no causa a TASA_COL_DIFF1 0.2603  0.2521  0.3013  0.4898
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_EEUU DIFF1  0.0348  0.0035 0.0002  0.0010
PROD EEUU DIFF1nocausaa INFL_EEUU DIFFL  0.0484 0.1346 03610  0.2619
PROD_COL_DIFF2 no causaa PROD_EEUU DIFF1 05524 07336  0.1791  0.4355
PROD_EEUU_DIFF1 no causa a PROD_COL_DIFF2 0.9591  0.6502  0.1836  0.1699
INFL_COL_DIFF1 no causaa PROD_EEUU_DIFF1  0.1005 0.1806 0.5037  0.6548
PROD EEUU DIFFlnocausaa INFL_COL DIFF1 02580 02651 0.2424  0.4431
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TASA_COL_DIFF1 no causa a PROD_EEUU_DIFF1 0.5924  0.4868  0.0444  0.0620
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_COL_DIFF1 0.7988  0.8183 0.5134  0.4735
PROD_COL_DIFF2 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.3901 05723 0.6914  0.6075
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a PROD_COL_DIFF2 0.6775 0.0807 0.1679  0.3878
INFL_COL_DIFF1 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.5253 0.8676  0.9953  0.9965
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a INFL_COL_DIFF1 0.2585  0.2505 0.3380  0.3809
TASA_COL_DIFF1 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.5920 0.4258  0.5940  0.6627
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a TASA_COL_DIFF1 0.5203 0.6738 0.5350 0.8817
INFL_COL_DIFF1 no causa a PROD_COL_DIFF2 0.0647  0.0015  0.0007 0.0000
PROD_COL_DIFF2 no causa a INFL_COL_DIFF1 0.0374  0.0338  0.0483  0.0806
TASA_COL_DIFF1 no causa a PROD_COL_DIFF2 0.6581  0.4199  0.5363 0.1337
PROD_COL_DIFF2 no causaa TASA_COL_DIFF1 0.5257  0.6162  0.6206  0.2195
TASA_COL_DIFF1 no causa a INFL_COL_DIFF1 0.7077  0.1862  0.1932  0.3784
INFL_COL_DIFF1 no causa a TASA_COL_DIFF1 0.4225 0.0840 0.2345 0.3651

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 76. Test de normalidad de los errores del VAR (Jarque-Bera) para el canal

financiero — Colombia

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:128
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 212.4204 2 0.0000
2 1.959859 2 0.3753
3 14.44816 2 0.0007
4 11.40652 2 0.0033
5 0.447456 2 0.7995
6 7.897717 2 0.0193
Prueba conjunta 248.5801 12 0.0000
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 77. Gréficos de los residuos para detectar los periodos atipicos para el canal

financiero — Colombia

VAR Residuals

TASA_EEUU_DIFF2 Residuals PROD_EEUU_DIFF1 Residuals
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Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 78. Gréfico de las variables dummies incluidas en el modelo VAR para canal

financiero — Colombia

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

D1 D2 D3
D4 D5 D6
D7 D8 D9
D10 D11

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 79. Prueba de correlacidn serial del modelo VAR corregido para el canal

financiero — Colombia

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:128
HO: No existe correlacién serial en el rezago h
Rezago LRE*stat df Probabilidad  Rao F-stat df Probabilidad
1 48.01481 36 0.0869 1.355366 (36,411.2) 0.0874
2 66.85730 36 0.0513 1.930190 (36,411.2) 0.0514
3 51.26668 36 0.0575 1.452773 (36,411.2) 0.0578
4 43.80619 36 0.1741 1.230394 (36, 411.2) 0.1748
5 45.53891 36 0.1324 1.281697 (36,411.2) 0.1331
6 39.81811 36 0.3040 1.113099 (36,411.2) 0.3049
7 49.59001 36 0.0653 1.402457 (36,411.2) 0.0657
8 39.97822 36 0.2979 1.117787 (36,411.2) 0.2988
Fuente: Elaboraciéon propia.
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ANEXO 80. Prueba de normalidad del modelo VAR corregido para el canal financiero —

Colombia
Muestra: 2009M01 2019m12
Obs:128
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 10.61295 2 0.0050
2 1.461282 2 0.4816
3 1.180956 2 0.5541
4 4.744373 2 0.0933
5 0.287746 2 0.8660
6 0.935246 2 0.6265
Prueba conjunta 19.22255 12 0.0833

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 81. Prueba de heterocedasticidad del modelo VAR corregido para el canal

financiero— Colombia

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:128
HO: La varianza de los errores es homocedastica
Prueba conjunta:
Chi-sq df Probabilidad
652.3922 735 0.9869
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 82. Condicion de estabilidad del modelo VAR del modelo corregido para el canal

financiero — Colombia

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 83. Test de Causalidad de Granger para analisis de canal financiero — Per(

CAUSALIDAD EN SENTIDO DE GRANGER i 5 Rezagos 3 i

PROD_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 0.1744 07968  0.9421  0.7285
TASA _EEUU_DIFF2 no causaa PROD_EEUU DIFF1  0.2974  0.6004 0.6142  0.6418
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 05083  0.0566 0.1861  0.2569
TASA_EEUU DIFF2 no causaa INFL_EEUU DIFF1  0.9947 05708 0.3686  0.2718
PROD_PER_DIFF2 no causaa TASA_EEUU DIFF2  0.1100 09113 0.8961  0.9530
TASA_EEUU_DIFF2 no causaa PROD_PER DIFF2  0.0045 0.0721  0.1205  0.0877
INFL_PER_DIFF1nocausaa TASA EEUU DIFF2 05860 0.4872 07084  0.5016
TASA _EEUU DIFF2nocausaa INFL_PER DIFFL 03160 07373 02103  0.1920
TASA_PER DIFF1no causaa TASA EEUU_DIFF2 00224 02381 04805  0.5836
TASA_EEUU DIFF2 nocausaa TASA_PER DIFFL 07781  0.3460 0.1853  0.3684
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_EEUU DIFF1  0.0359  0.0041  0.0002  0.0003
PROD _EEUU DIFF1nocausaa INFL_EEUU DIFF1  0.0484 02584 05531  0.6493
PROD_PER_DIFF2 no causaa PROD_EEUU DIFF1 03341 03515 0.0855  0.2337
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_PER DIFF2 09240 05676 0.6522  0.9219
INFL_PER_DIFF1 no causaa PROD_EEUU DIFF1 06314 07662 03534  0.7866
PROD EEUU DIFF1nocausaa INFL_PER DIFFL 00684 05087 0.6267 0.2711
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TASA_PER_DIFF1 no causa a PROD_EEUU_DIFF1 0.6054 0.6417 0.0715  0.0886
PROD_EEUU_DIFF1 no causa a TASA_PER_DIFF1 0.0005 0.0320 0.0169  0.0122
PROD_PER_DIFF2 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.4452  0.8510 0.9267  0.9280
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a PROD_PER_DIFF2 0.2455  0.2959  0.4218 0.6826
INFL_PER_DIFF1 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.4183 0.0819 0.3252  0.4724
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a INFL_PER_DIFF1 0.5090 0.4158  0.5850  0.7503
TASA_PER_DIFF1 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.7754  0.2688  0.4150  0.9687
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a TASA_PER_DIFF1 0.3858 0.7054  0.9764  0.8823

INFL_PER_DIFF1 no causa a PROD_PER_DIFF2 0.8086  0.1042  0.0604  0.0396
PROD_PER_DIFF2 no causa a INFL_PER_DIFF1 0.2055  0.0000  0.0000  0.0000
TASA_PER_DIFF1 no causa a PROD_PER_DIFF2 0.7299  0.3724  0.2587  0.9351
PROD_PER_DIFF2 no causaa TASA_PER_DIFF1 0.0928 01404 0.1615  0.1657
TASA_PER_DIFF1 no causa a INFL_PER_DIFF1 04907 05060 0.7988  0.8337
INFL_PER_DIFF1 no causa a TASA PER DIFF1 0.6394  0.2019  0.0145  0.0023

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 84. Test de normalidad de los errores del VAR (Jarque-Bera) para el canal

financiero — Peru

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:124
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 61.89653 2 0.0000
2 18.96856 2 0.0001
3 4.012900 2 0.1345
4 1.113063 2 0.5732
5 1.374941 2 0.5028
6 5.287513 2 0.0711
Prueba conjunta 92.65351 12 0.0000
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 85. Gréficos de los residuos para detectar los periodos atipicos para el canal

financiero — Perd

VAR Residuals

TASA_EEUU_DIFF2 Residuals PROD_EEUU_DIFF1 Residuals
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Fuente: Elaboracion propia.

257

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
—



NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

‘ﬂ, UNIVERSIDAD

ANEXO 86. Gréfico de las variables dummies incluidas en el modelo VAR para canal

financiero — Perd

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 87. Prueba de correlacion serial del modelo VAR corregido para el canal

financiero — Perl

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:124
HO: No existe correlacién serial en el rezago h
Rezago LRE*stat df Probabilidad = Rao F-stat df Probabilidad
1 48.57703 36 0.0786 1.379099 (36, 310.2) 0.0794
2 42.31692 36 0.2170 1.189672 (36, 310.2) 0.2184
3 42.33839 36 0.2163 1.190315 (36, 310.2) 0.2177
4 58.26549 36 0.0108 1.679506 (36, 310.2) 0.0110
5 46.82700 36 0.1068 1.325778 (36, 310.2) 0.1078
6 44.72943 36 0.1508 1.262244 (36, 310.2) 0.1520
7 57.85380 36 0.0519 1.666559 (36, 310.2) 0.0521
8 26.99806 36 0.8609 0.741137 (36, 310.2) 0.8617
Fuente: Elaboraciéon propia.
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ANEXO 88. Prueba de normalidad del modelo VAR corregido para el canal financiero —

Perl
Muestra: 2009M01 2019m12
Obs:124
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 1.725696 2 0.4220
2 1.555573 2 0.4594
3 5.641834 2 0.0596
4 2.227409 2 0.3283
5 3.012298 2 0.2218
6 6.272573 2 0.0434
Prueba conjunta 20.43538 12 0.0593

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 89. Prueba de heterocedasticidad del modelo VAR corregido para el canal

financiero— Pert

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:128
HO: La varianza de los errores es homocedastica
Prueba conjunta:
Chi-sq df Probabilidad
1606.211 1638 0.7079
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 90. Condicion de estabilidad del modelo VAR del modelo corregido para el canal

financiero — Perd

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 91. Test de Causalidad de Granger para analisis de canal financiero — México

CAUSALIDAD EN SENTIDO DE GRANGER i 5 Rezagos 3 i

PROD_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 0.2964 09774 09536  0.7338
TASA_EEUU DIFF2 no causaa PROD_EEUU DIFF1 03692 0.6451 0.8456  0.3515
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2  0.4820 0.0432 01239  0.1408
TASA_EEUU DIFF2 no causaa INFL_EEUU DIFFL  0.8824  0.3150 0.2860  0.1996
PROD_MEX_DIFF2 no causaa TASA_EEUU DIFF2  0.1334 00219 0.0332  0.0645
TASA_EEUU DIFF2 no causaa PROD_MEX_DIFF2 03312  0.4973 0.1146  0.1184
INFL_MEX_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 07439 07875 0.3084  0.6586
TASA_EEUU DIFF2nocausaa INFL MEX_DIFF1 09495 07001 04249  0.0148
TASA_MEX_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 04852 09582 09304  0.6153
TASA_EEUU_DIFF2 no causaa TASA_MEX_DIFF1  0.3361 0.6606  0.0674  0.0530
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_EEUU_DIFF1  0.0398  0.0040  0.0005  0.0003
PROD _EEUU DIFF1no causaa INFL_EEUU DIFF1  0.0595 0.2422  0.6557  0.4366
PROD_MEX_DIFF2 no causaa PROD_EEUU DIFFL  0.4690 04096  0.4682  0.4089
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_MEX_DIFF2 02869 02543 05875  0.0441
INFL_MEX_DIFF1 no causaa PROD_EEUU DIFF1  0.8376  0.7558  0.4953  0.6607
PROD EEUU DIFF1nocausaa INFL_ MEX_DIFFL 07807 0.6261 02102  0.1453
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TASA_MEX_DIFF1 no causaa PROD_EEUU_DIFF1  0.7214 0.5379 0.2054 0.1664
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_MEX_DIFF1  0.2020 0.8770 0.6541 0.2008
PROD_MEX_DIFF2 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.4024 0.2214 0.5193 0.4960
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a PROD_MEX_DIFF2 0.2288 0.1509 0.3199 0.3055
INFL_MEX_DIFF1 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.3538  0.5239  0.5011  0.3916
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a INFL_MEX_DIFF1 0.7903 0.8483 0.3797 0.4672
TASA_MEX_DIFF1 no causa a INFL_EEUU_DIFF1 0.6786  0.9155 0.8514  0.0966
INFL_EEUU_DIFF1 no causa a TASA_MEX_DIFF1 0.9743 0.2287 0.6742 0.8345
INFL_MEX_DIFF1 no causaa PROD_MEX_DIFF2 0.0197  0.1732  0.0023  0.0000
PROD_MEX_DIFF2 no causa a INFL_MEX_DIFF1 0.0996 0.0087 0.0072 0.0021
TASA_MEX_DIFF1 no causaa PROD_MEX_DIFF2  0.8618 0.5277  0.4664  0.6953
PROD_MEX_DIFF2 no causa a TASA_MEX_DIFF1 0.4010 0.8440 0.5932 0.2810
TASA_MEX_DIFF1 no causa a INFL_MEX_DIFF1 0.8721 0.0488 0.0464 0.0331
INFL_MEX_DIFF1 no causa a TASA_MEX DIFF1 0.1501 0.0774 0.3266 0.1626
Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 92. Test de normalidad de los errores del VAR (Jarque-Bera) para el canal

financiero — México

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:122
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 29.35870 2 0.0000
2 2.402689 2 0.3008
3 8.505759 2 0.0142
4 138.2222 2 0.0000
5 2.784881 2 0.2485
6 4.323299 2 0.1151
Prueba conjunta 185.5976 12 0.0000
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 93. Gréficos de los residuos para detectar los periodos atipicos — México
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Fuente: Elaboracion propia.

VAR Residuals
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ANEXO 94. Gréfico de las variables dummies incluidas en el modelo VAR para canal

financiero — México

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

D1 D2 D3
D4 D5 D6
D7 D8 D9
D10 D11 D12

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 95. Prueba de correlacion serial del modelo VAR corregido para el canal

financiero — México

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:122
HO: No existe correlacion serial en el rezago h
Rezago LRE*stat df Probabilidad  Rao F-stat df Probabilidad
1 37.49612 36 0.4004 1.047489 (36, 222.3) 0.4035
2 33.10369 36 0.6071 0.916128 (36, 222.3) 0.6099
3 51.00854 36 0.0499 1.467047 (36, 222.3) 0.0510
4 48.83330 36 0.0750 1.397896 (36, 222.3) 0.0765
5 28.45014 36 0.8108 0.779564 (36, 222.3) 0.8125
6 35.76950 36 0.4795 0.995565 (36, 222.3) 0.4825
7 40.39427 36 0.2823 1.135491 (36, 222.3) 0.2852
8 26.82934 36 0.8662 0.732619 (36, 222.3) 0.8676
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 96. Prueba de normalidad del modelo VAR corregido para el canal financiero —

México
Muestra: 2009M01 2019m12
Obs:122
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 5.058426 2 0.0797
2 1.405829 2 0.4951
3 1.016752 2 0.6015
4 7.146778 2 0.0281
5 4.476243 2 0.1067
6 1.802537 2 0.4061
Prueba conjunta 20.90656 12 0.0518

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 97. Prueba de heterocedasticidad del modelo VAR corregido para el canal

financiero— México

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:122
HO: La varianza de los errores es homocedastica
Prueba conjunta:
Chi-sq df Probabilidad
2236.974 2268 0.6747
Fuente: Elaboracion propia.
264

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



UNIVERSIDAD
NACIONAL DEL ALTIPLANO

Repositorio Institucional

ANEXO 98. Condicion de estabilidad del modelo VAR del modelo corregido para el canal

financiero — México

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 99. Test de Causalidad de Granger para EE.UU.

CAUSALIDAD EN SENTIDO DE GRANGER i 5 Rezagos 3 i
PROD_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2  0.2937 09127 0.9720  0.6903
TASA_EEUU_DIFF2 no causaa PROD_EEUU DIFFL  0.3619  0.5706  0.5806  0.2969
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa TASA_EEUU DIFF2 04811 00592 0.1303  0.1576
TASA_EEUU DIFF2 nocausaa INFL_EEUU DIFF1  0.8960 0.3614  0.2336  0.1934
INFL_EEUU_DIFF1 no causaa PROD_EEUU_DIFF1  0.0369  0.0022  0.0003  0.0003
PROD EEUU DIFF1no causaa INFL_EEUU DIFF1  0.0412 0.1558 0.4756  0.5315

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 100. Criterios de seleccion de longitud de rezagos — EE.UU.

Variables enddgenas: Tasa(EE.UU) Produccion(EE.UU.) Inflaciéon(EE.UU.)

Variables exdgenas: C

Muestra: 2009M01 2019M12

Obs.: 122
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Rezago LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1.683806 NA 0.000217 0.076784 0.145735 0.104790
1 24.79680 51.22477 0.000163 -0.209784 0.066022 -0.097760
2 55.14568 57.21511 0.000115 -0.559765 -0.077106*  -0.363724*
3 64.92916 17.96310 0.000113 -0.572609 0.116904 -0.292550
4 71.32835 11.43462 0.000118 -0.529973 0.366394 -0.165896
5 81.46858 17.62073 0.000116 -0.548665 0.554556 -0.100571
6 95.68062 23.99738* 0.000107*  -0.634109* 0.675967 -0.101996
7 97.99208 3.789276 0.000120 -0.524460 0.992469 0.091669
8 101.4384 5.480157 0.000132 -0.433416 1.290368 0.266732

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 101. Test de normalidad de los errores del VAR (Jarque-Bera) — EE.UU.

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:124
HO: Los residuos siguen distribucion normal
Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 108.5053 2 0.0000
2 6.915361 2 0.0315
3 15.81960 2 0.0004
Prueba conjunta 131.2402 6 0.0000
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 102. Graficos de los residuos para detectar los periodos atipicos — EE.UU.

VAR Residuals
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Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 103. Prueba de heterocedasticidad del modelo VAR — EE.UU.

Muestra: 2009M01 2019m12
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Obs:124
HO: La varianza de los errores es homocedastica
Prueba conjunta:
Chi-sq df Probabilidad
215.7621 216 0.4918

Fuente: Elaboraciéon propia.

ANEXO 104. Prueba de correlacion serial del modelo VAR corregido para el canal

financiero — México

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:124
HO: No existe correlacion serial en el rezago h
Rezago LRE*stat df Probabilidad  Rao F-stat df Probabilidad
1 5.835657 9 0.7562 0.646830 (9, 243.5) 0.7563
2 10.53775 9 0.3087 1.179246 (9, 243.5) 0.3088
3 2.796796 9 0.9718 0.308093 (9, 243.5) 0.9718
4 8.860209 9 0.4503 0.988134 (9, 243.5) 0.4504
5 3.995305 9 0.9117 0.441191 (9, 243.5) 0.9117
6 10.98266 9 0.2769 1.230150 (9, 243.5) 0.2770
7 5.192149 9 0.8172 0.574751 (9, 243.5) 0.8173
8 4.244301 9 0.8946 0.468924 (9, 243.5) 0.8946
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 105. Grafico de las variables dummies incluidas en el modelo VAR — EE.UU.

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

D1 D2 D3
D4 D5 D6
D7 D8 D9
D10 D11 D12
D13 D14 D15
D16 D17 D18
D19

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 106. Prueba de correlacion serial del modelo VAR corregido — EE.UU.

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:124
HO: No existe correlacion serial en el rezago h
Rezago LRE*stat df Probabilidad  Rao F-stat df Probabilidad
1 19.36382 9 0.0223 2.219328 (9,197.3) 0.0223
2 11.80766 9 0.2244 1.327751 (9, 197.3) 0.2245
3 3.461455 9 0.9432 0.381178 (9,197.3) 0.9432
4 5.327013 9 0.8049 0.589356 (9, 197.3) 0.8050
5 10.83729 9 0.2870 1.215666 (9, 197.3) 0.2871
6 6.692929 9 0.6691 0.743010 (9, 197.3) 0.6691
7 8.075448 9 0.5266 0.899601 (9, 197.3) 0.5267
8 6.082692 9 0.7316 0.674235 (9,197.3) 0.7317
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 107. Prueba de normalidad del modelo VAR corregido — EE.UU.

Muestra: 2009M01 2019m12
Obs:122
HO: Los residuos siguen distribucion normal

Componente Jarque-Bera df Probabilidad
1 3.240682 2 0.1978
2 2.982244 2 0.2251
3 0.781918 2 0.6764
Prueba conjunta 7.004845 6 0.3204

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 108. Prueba de heterocedasticidad del modelo VAR corregido — EE.UU.

Muestra: 2009M01 2019m12

Obs:122
HO: La varianza de los errores es homocedastica
Prueba conjunta:
Chi-sq df Probabilidad
263.0188 330 0.9973

Fuente: Elaboracion propia.

ANEXO 109. Condicién de estabilidad del modelo VAR del modelo corregido — EE.UU.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fuente: Elaboraciéon propia.
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ANEXO 110. Coeficientes estructurales para el modelo SVAR por el canal comercial -

Brasil

Model: Ae = Bu where E[uu'l=I
A=
1 0 0 0 0 0
C(1) 1 0 0 0 0
C(2) C(6) 1 0 0 0
C(3) C(7) C(10) 1 0 0
C(4) C(8) C(11) C(13) 1 0
C(5) C(9) C(12) C(14) C(15) 1
B=
C(16) 0 0 0 0 0
0 c(@17) 0 0 0 0
0 0 C(18) 0 0 0
0 0 0 C(19) 0 0
0 0 0 0 C(20) 0
0 0 0 0 0 C(21)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) -2.5637175 1.406368 -1.804062 0.0712
C(2) -0.853276 1.237616 -0.689451 0.4905
C(3) 16.99742 10.31044 1.648564 0.0992
C(4) -42.55103 29.24468 -1.455001 0.1457
C(5) -0.139361 0.448137 -0.310979 0.7558
C(6) 0.112202 0.077404 1.449565 0.1472
C(7) -0.533058 0.648977 -0.821383 0.4114
C(8) -1.313770 1.826099 -0.719441 0.4719
C(9) 0.007967 0.027807 0.286504 0.7745
C(10) -0.301089 0.740779 -0.406450 0.6844
C(11) -1.145786 2.080217 -0.550801 0.5818
C(12) -0.001460 0.031650 -0.046135 0.9632
C(13) 0.362042 0.250006 1.448134 0.1476
C(14) 0.002887 0.003831 0.753703 0.4510
C(15) -0.002115 0.001354 -1.562244 0.1182
C(16) 0.026389 0.001662 15.87451 0.0000
c(@17) 0.416582 0.026242 15.87451 0.0000
C(18) 0.361951 0.022801 15.87451 0.0000
C(19) 3.009701 0.189593 15.87451 0.0000
C(20) 8.446156 0.532058 15.87451 0.0000
C(21) 0.128353 0.008085 15.87451 0.0000
Log likelihood -525.3530
Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 111. Coeficientes estructurales para el modelo SVAR por el canal comercial -

Chile
Model: Ae = Bu where E[uu']=I
A=
1 0 0 0 0 0
C(1) 1 0 0 0 0
C(2) C(6) 1 0 0 0
C(3) C(7) C(10) 1 0 0
C(4) C(8) Cc(11) C(13) 1 0
C(5) C(9) C(12) C(14) C(15) 1
B=
C(16) 0 0 0 0 0
0 C(17) 0 0 0 0
0 0 C(18) 0 0 0
0 0 0 C(19) 0 0
0 0 0 0 C(20) 0
0 0 0 0 0 C(21)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) -3.588803 1.359869 -2.639079 0.0083
C(2) -1.886407 1.197453 -1.575350 0.1152
C(3) -11.95001 10.71578 -1.115178 0.2648
C(4) -2.123429 1.001330 -2.120609 0.0340
C(5) 0.038316 0.290604 0.131848 0.8951
C(6) 0.082320 0.076946 1.069848 0.2847
C(7) -0.036799 0.684923 -0.053728 0.9572
C(8) -0.096283 0.063684 -1.511871 0.1306
C(9) 0.033444 0.018323 1.825275 0.0680
C(10) -0.266782 0.795704 -0.335278 0.7374
C(11) -0.110937 0.074018 -1.498798 0.1339
C(12) 0.021518 0.021292 1.010609 0.3122
C(13) 0.010661 0.008350 1.276824 0.2017
C(14) -0.003843 0.002396 -1.603813 0.1088
C(15) 0.014602 0.025602 0.570359 0.5684
C(16) 0.025186 0.001599 15.74801 0.0000
C(17) 0.381387 0.024218 15.74801 0.0000
C(18) 0.326784 0.020751 15.74801 0.0000
C(19) 2.895495 0.183864 15.74801 0.0000
C(20) 0.269221 0.017096 15.74801 0.0000
C(21) 0.076754 0.004874 15.74801 0.0000
Log likelihood 8.240782

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 112. Coeficientes estructurales para el modelo SVAR por el canal comercial -

Colombia

Model: Ae = Bu where E[uu']=I
A=
1 0 0 0 0 0
C(1) 1 0 0 0 0
C(2) C(6) 1 0 0 0
C(3) C(7) C(10) 1 0 0
C(4) C(8) C(11) C(13) 1 0
C(5) C(9) C(12) C(14) C(15) 1
B=
C(16) 0 0 0 0 0
0 c(17) 0 0 0 0
0 0 C(18) 0 0 0
0 0 0 C(19) 0 0
0 0 0 0 C(20) 0
0 0 0 0 0 C(21)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) -2.025270 1.379791 -1.467809 0.1422
C(2) -1.104037 1.298413 -0.850297 0.3952
C(3) 36.61797 27.19843 1.346327 0.1782
C(4) -0.693071 0.564703 -1.227319 0.2197
C(5) 0.395094 0.480749 0.821829 0.4112
C(6) 0.123937 0.082484 1.502552 0.1330
C(7) -0.978120 1.738099 -0.562753 0.5736
C(8) -0.012282 0.035878 -0.342309 0.7321
C(9) -0.033480 0.030380 -1.102041 0.2704
C(10) -0.324530 1.846303 -0.175773 0.8605
C(11) -0.088493 0.038070 -2.324497 0.0201
C(12) -0.007175 0.032894 -0.218136 0.8273
C(13) 0.004926 0.001822 2.703278 0.0069
C(14) 0.000353 0.001586 0.222830 0.8237
C(15) -0.040875 0.074809 -0.546387 0.5848
C(16) 0.029108 0.001819 16.00000 0.0000
C(17) 0.454386 0.028399 16.00000 0.0000
C(18) 0.424033 0.026502 16.00000 0.0000
C(19) 8.857434 0.553590 16.00000 0.0000
C(20) 0.182613 0.011413 16.00000 0.0000
C(21) 0.154557 0.009660 16.00000 0.0000
Log likelihood -248.8067

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 113. Coeficientes estructurales para el modelo SVAR por el canal comercial -

Peru

Model: Ae = Bu where E[uu']=I
A=
1 0 0 0 0 0
C(1) 1 0 0 0 0
C(2) C(6) 1 0 0 0
C(3) C(7) C(10) 1 0 0
C(4) C(8) C(11) C(13) 1 0
C(5) C(9) C(12) C(14) C(15) 1
B=
C(16) 0 0 0 0 0
0 c(17) 0 0 0 0
0 0 C(18) 0 0 0
0 0 0 C(19) 0 0
0 0 0 0 C(20) 0
0 0 0 0 0 C(21)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) -5.125226 1.228380 -4.172345 0.0000
C(2) -0.674774 1.160051 -0.581676 0.5608
C(3) 36.62776 22.30311 1.642272 0.1005
C(4) 0.284943 0.703392 0.405099 0.6854
C(5) -0.533547 0.380307 -1.402936 0.1606
C(6) 0.112632 0.079416 1.418252 0.1561
C(7) -0.874281 1.537083 -0.568792 0.5695
C(8) 0.144120 0.048020 3.001251 0.0027
C(9) 0.022392 0.026872 0.833270 0.4047
C(10) 5.503316 1.724192 3.191823 0.0014
C(11) -0.062129 0.055962 -1.110200 0.2669
C(12) 0.122412 0.030387 4.028429 0.0001
C(13) 0.001935 0.002802 0.690666 0.4898
C(14) 0.000876 0.001517 0.577535 0.5636
C(15) -0.017212 0.048522 -0.354721 0.7228
C(16) 0.026405 0.001677 15.74801 0.0000
C(17) 0.361180 0.022935 15.74801 0.0000
C(18) 0.319405 0.020282 15.74801 0.0000
C(19) 6.132508 0.389415 15.74801 0.0000
C(20) 0.191336 0.012150 15.74801 0.0000
C(21) 0.103383 0.006565 15.74801 0.0000
Log likelihood -75.67802

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 114. Coeficientes estructurales para el modelo SVAR por el canal comercial -

México
Model: Ae = Bu where E[uu']=I
A=
1 0 0 0 0 0
C(1) 1 0 0 0 0
C(2) C(6) 1 0 0 0
C(3) C(7) C(10) 1 0 0
C(4) C(8) C(11) C(13) 1 0
C(5) C(9) C(12) C(14) C(15) 1
B=
C(16) 0 0 0 0 0
0 c(17) 0 0 0 0
0 0 C(18) 0 0 0
0 0 0 C(19) 0 0
0 0 0 0 C(20) 0
0 0 0 0 0 C(21)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) -1.408322 1.055814 -1.333873 0.1822
C(2) 1.032540 0.925505 1.115650 0.2646
C(3) 1.539869 6.299633 0.244438 0.8069
C(4) 0.032173 0.650075 0.049491 0.9605
C(5) -0.102475 0.140287 -0.730466 0.4651
C(6) 0.014252 0.077852 0.183072 0.8547
C(7) 1.060818 0.527363 2.011551 0.0443
C(8) 0.008871 0.055281 0.160475 0.8725
C(9) -0.017284 0.011931 -1.448725 0.1474
C(10) 1.989803 0.605800 3.284588 0.0010
C(11) 0.037253 0.065140 0.571888 0.5674
C(12) 0.002939 0.014076 0.208832 0.8346
C(13) -0.007349 0.009228 -0.796450 0.4258
C(14) -0.002278 0.001996 -1.141130 0.2538
C(15) 0.011621 0.019302 0.602049 0.5471
C(16) 0.037196 0.002353 15.81139 0.0000
C(17) 0.439079 0.027770 15.81139 0.0000
C(18) 0.382178 0.024171 15.81139 0.0000
C(19) 2.588509 0.163712 15.81139 0.0000
C(20) 0.267051 0.016890 15.81139 0.0000
C(21) 0.057629 0.003645 15.81139 0.0000
Log likelihood -26.77331

Fuente: Elaboracion propia.

275

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
1



UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

ANEXO 115. Coeficientes estructurales para el modelo SVAR por el canal financiero -

Brasil

Model: Ae = Bu where E[uu']=I
A=
1 0 0 0 0 0
C(1) 1 0 0 0 0
C(2) C(6) 1 0 0 0
C(3) C(7) C(10) 1 0 0
C(4) C(8) Cc(11) C(13) 1 0
C(5) C(9) C(12) C(14) C(15) 1
B=
C(16) 0 0 0 0 0
0 C(17) 0 0 0 0
0 0 C(18) 0 0 0
0 0 0 C(19) 0 0
0 0 0 0 C(20) 0
0 0 0 0 0 C(21)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) -3.100591 1.323946 -2.341932 0.0192
C(2) -1.560375 1.204121 -1.295862 0.1950
C(3) 0.214790 0.461108 0.465813 0.6413
C(4) 11.94579 9.642514 1.238867 0.2154
C(5) -40.32725 28.15871 -1.432142 0.1521
C(6) 0.094971 0.079316 1.197372 0.2312
C(7) 0.020443 0.030344 0.673715 0.5005
C(8) -0.073420 0.635143 -0.115596 0.9080
C(9) -1.123758 1.843691 -0.609515 0.5422
C(10) 0.004944 0.033890 0.145898 0.8840
C(11) 0.184025 0.708146 0.259868 0.7950
C(12) -1.290628 2.056046 -0.627724 0.5302
C(13) 2.114528 1.861352 1.136017 0.2559
C(14) -13.16446 5.430439 -2.424199 0.0153
C(15) 0.266396 0.258588 1.030195 0.3029
C(16) 0.027783 0.001750 15.87451 0.0000
C(17) 0.412895 0.026010 15.87451 0.0000
C(18) 0.367610 0.023157 15.87451 0.0000
C(19) 0.139844 0.008809 15.87451 0.0000
C(20) 2.921857 0.184060 15.87451 0.0000
C(21) 8.481105 0.534259 15.87451 0.0000
Log likelihood -540.2695

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 116. Coeficientes estructurales para el modelo SVAR por el canal financiero —

Chile
Model: Ae = Bu where E[uu']=I
A=
1 0 0 0 0 0
C(1) 1 0 0 0 0
C(2) C(6) 1 0 0 0
C(3) C(7) C(10) 1 0 0
C(4) C(8) Cc(11) C(13) 1 0
C(5) C(9) C(12) C(14) C(15) 1
B=
C(16) 0 0 0 0 0
0 C(17) 0 0 0 0
0 0 C(18) 0 0 0
0 0 0 C(19) 0 0
0 0 0 0 C(20) 0
0 0 0 0 0 C(21)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) -5.564442 1.463249 -3.802799 0.0001
C(2) -1.600929 1.345295 -1.190021 0.2340
C(3) 0.152340 0.339917 0.448168 0.6540
C(4) -20.58819 12.06862 -1.705928 0.0880
C(5) -1.841369 1.016760 -1.811016 0.0701
C(6) 0.119491 0.078133 1.529328 0.1262
C(7) 0.025557 0.019814 1.289832 0.1971
C(8) -0.147828 0.707635 -0.208904 0.8345
C(9) -0.064875 0.058940 -1.100702 0.2710
C(10) 0.025285 0.022562 1.120709 0.2624
C(11) -0.592301 0.804452 -0.736279 0.4616
C(12) -0.082332 0.067138 -1.226301 0.2201
C(13) -3.663869 3.185832 -1.150051 0.2501
C(14) 0.005132 0.266717 0.019240 0.9846
C(15) 0.008895 0.007478 1.189374 0.2343
C(16) 0.023146 0.001470 15.74801 0.0000
C(17) 0.377141 0.023948 15.74801 0.0000
C(18) 0.328133 0.020836 15.74801 0.0000
C(19) 0.082440 0.005235 15.74801 0.0000
C(20) 2.924641 0.185715 15.74801 0.0000
C(21) 0.243555 0.015466 15.74801 0.0000
Log likelihood 21.91093

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 117. Coeficientes estructurales para el modelo SVAR por el canal financiero —

Colombia

Model: Ae = Bu where E[uu']=I
A=
1 0 0 0 0 0
C(1) 1 0 0 0 0
C(2) C(6) 1 0 0 0
C(3) C(7) C(10) 1 0 0
C(4) C(8) Cc(11) C(13) 1 0
C(5) C(9) C(12) C(14) C(15) 1
B=
C(16) 0 0 0 0 0
0 C(17) 0 0 0 0
0 0 C(18) 0 0 0
0 0 0 C(19) 0 0
0 0 0 0 C(20) 0
0 0 0 0 0 C(21)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) -2.762073 1.295311 -2.132363 0.0330
C(2) -0.891423 1.219703 -0.730853 0.4649
C(3) 0.130654 0.427906 0.305333 0.7601
C(4) 25.45814 25.93060 0.981780 0.3262
C(5) -0.798057 0.532279 -1.499319 0.1338
C(6) 0.150409 0.081789 1.838982 0.0659
C(7) -0.019338 0.029010 -0.666613 0.5050
C(8) -1.261021 1.760381 -0.716334 0.4738
C(9) -0.008947 0.036072 -0.248033 0.8041
C(10) 0.008710 0.030945 0.281477 0.7783
C(11) -0.145380 1.875104 -0.077532 0.9382
C(12) -0.083418 0.038347 -2.175345 0.0296
C(13) 1.565116 5.354285 0.292311 0.7700
C(14) -0.038462 0.109533 -0.351143 0.7255
C(15) 0.004830 0.001808 2.672315 0.0075
C(16) 0.030985 0.001937 16.00000 0.0000
C(17) 0.454078 0.028380 16.00000 0.0000
C(18) 0.420175 0.026261 16.00000 0.0000
C(19) 0.147102 0.009194 16.00000 0.0000
C(20) 8.911000 0.556938 16.00000 0.0000
C(21) 0.182232 0.011389 16.00000 0.0000
Log likelihood -249.7271

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 118. Coeficientes estructurales para el modelo SVAR por el canal financiero —

Peru

Model: Ae = Bu where E[uu']=I
A=
1 0 0 0 0 0
C(1) 1 0 0 0 0
C(2) C(6) 1 0 0 0
C(3) C(7) C(10) 1 0 0
C(4) C(8) Cc(11) C(13) 1 0
C(5) C(9) C(12) C(14) C(15) 1
B=
C(16) 0 0 0 0 0
0 C(17) 0 0 0 0
0 0 C(18) 0 0 0
0 0 0 C(19) 0 0
0 0 0 0 C(20) 0
0 0 0 0 0 C(21)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) -2.413906 0.992405 -2.432379 0.0150
C(2) 1.121335 1.076594 1.041558 0.2976
C(3) -0.423384 0.310928 -1.361678 0.1733
C(4) 11.06889 16.98512 0.651682 0.5146
C(5) -0.541283 0.697016 -0.776571 0.4374
C(6) 0.131975 0.095177 1.386628 0.1656
C(7) -0.007900 0.027580 -0.286451 0.7745
C(8) 0.060234 1.495949 0.040264 0.9679
C(9) 0.173045 0.061285 2.823614 0.0047
C(10) 0.059130 0.025823 2.289824 0.0220
Cc(11) 4.405998 1.429501 3.082192 0.0021
C(12) 0.001934 0.060764 0.031822 0.9746
C(13) -0.311344 4.869394 -0.063939 0.9490
C(14) -0.037736 0.199487 -0.189165 0.8500
C(15) -0.001405 0.003679 -0.381843 0.7026
C(16) 0.033589 0.002133 15.74802 0.0000
Cc(17) 0.371194 0.023571 15.74801 0.0000
C(18) 0.393407 0.024981 15.74801 0.0000
C(19) 0.113125 0.007183 15.74801 0.0000
C(20) 6.134006 0.389510 15.74801 0.0000
C(21) 0.251291 0.015957 15.74801 0.0000
Log likelihood -179.7481

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 119. Coeficientes estructurales para el modelo SVAR por el canal financiero —

México

Model: Ae = Bu where E[uu']=I
A=
1 0 0 0 0 0
C(1) 1 0 0 0 0
C(2) C(6) 1 0 0 0
C(3) C(7) C(10) 1 0 0
C(4) C(8) Cc(11) C(13) 1 0
C(5) C(9) C(12) C(14) C(15) 1
B=
C(16) 0 0 0 0 0
0 C(17) 0 0 0 0
0 0 C(18) 0 0 0
0 0 0 C(19) 0 0
0 0 0 0 C(20) 0
0 0 0 0 0 C(21)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C(1) -2.223780 0.984615 -2.258529 0.0239
C(2) -0.153494 0.911233 -0.168447 0.8662
C(3) 0.005784 0.132130 0.043772 0.9651
C(4) 2.746012 5.206728 0.527397 0.5979
C(5) -0.427357 0.620610 -0.688608 0.4911
C(6) 0.095394 0.081451 1.171177 0.2415
C(7) -0.029037 0.011874 -2.445339 0.0145
C(8) 0.176312 0.479067 0.368031 0.7128
C(9) -0.008566 0.057069 -0.150092 0.8807
C(10) 0.001916 0.013020 0.147147 0.8830
Cc(11) 0.830329 0.513109 1.618233 0.1056
C(12) 0.088124 0.061733 1427511 0.1534
C(13) -6.111632 3.538756 -1.727057 0.0842
C(14) -0.329734 0.426363 -0.773364 0.4393
C(15) -0.010223 0.010692 -0.956186 0.3390
C(16) 0.036556 0.002321 15.74801 0.0000
Cc(17) 0.400804 0.025451 15.74801 0.0000
C(18) 0.363531 0.023084 15.74801 0.0000
C(19) 0.052706 0.003347 15.74802 0.0000
C(20) 2.076938 0.131886 15.74801 0.0000
C(21) 0.247281 0.015702 15.74801 0.0000
Log likelihood 41.02151

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 120. Coeficientes estructurales para el modelo SVAR - EE.UU.

Model: Ae = Bu where E[uu']=l
A=
1 0 0
C(1) 0
C(2) C@3) 1
B=
C(4) 0 0
0 C(5) 0
0 0 C(6)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
Cc(1) -5.314705 1.747036 -3.042126 0.0023
C(2) 0.436971 1.791024 0.243978 0.8072
C@3) -0.001842 0.088478 -0.020823 0.9834
C(4) 0.019867 0.001257 15.81139 0.0000
C(5) 0.388052 0.024543 15.81139 0.0000
C(6) 0.383866 0.024278 15.81139 0.0000
Log likelihood 195.7444
Fuente: Elaboraciéon propia.
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