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RESUMEN
El presente trabajo de investigacion tiene por objetivo determinar el impacto de la
crisis financiera en la actividad econdémica peruana durante el periodo 2001-2021.
El disefio aplicado de investigacion fue explicativo y no experimental. Se utilizo una
muestra correspondiente a series de tiempo de 84 trimestres, comprendidos entre
enero de 2001 y diciembre del 2021. Asimismo, el modelo econométrico utilizado

para comprobar la hipétesis fue de Minimos Cuadrado Ordinarios (MCO).

Las conclusiones son: Durante el periodo 2001-2021, el Peru alcanzdé un
crecimiento alto en el periodo 2001-2008, moderandose en el resto de afios, esto
debido al buen manejo macroeconémico; asimismo, durante dicho periodo han
ocurrido diversos episodios de estrés financiero por encima de su valor normal;
siendo el mas pronunciado durante el 2007 y fines del 2008 con el estallido de la
crisis financiera internacional, lo cual impacté de manera negativa en la actividad
econOmica peruana. Esto no solo se evidencia en la fuerte desaceleracion del
crecimiento econdémico, el cual pas6 de 9.1% a 1.1% del 2008 al 2009, sino que
también se refleja en el parametro que relaciona el estrés financiero con el PBI del
Perq, siendo dicho parametro -0.09. Finalmente, los hallazgos de esta investigacion
reflejan que la crisis financiera del 2008 impacto de manera inversa y significativa

en la economia del pais.

Palabras clave: crisis financiera, actividad econémica, estrés financiero.



ABSTRACT
The objective of this research work is to determine the impact of the financial crisis
on Peruvian economic activity during the period 2001-2021. The applied research
design was explanatory and not experimental. A sample corresponding to time
series of 84 quarters, between January 2001 and December 2021, was used.
Likewise, the econometric model used to test the hypothesis was Ordinary Least
Squares (OLS).

The conclusions are: During the 2001-2021 period, Peru achieved high growth in
the 2001-2008 period, moderating in the rest of the years, due to good
macroeconomic management; likewise, during said period there have been several
episodes of financial stress above its normal value; being the most pronounced
during 2007 and the end of 2008 with the outbreak of the international financial
crisis, which had a negative impact on Peruvian economic activity. This is not only
evidenced in the sharp slowdown in economic growth, which went from 9.1% to
1.1% from 2008 to 2009, but is also reflected in the parameter that relates financial
stress to Peru's GDP, said parameter being - 0.09. Finally, the findings of this
research reflect that the financial crisis of 2008 had an inverse and significant impact

on the country's economy.

Keywords: financial crisis, economic activity, financial stress.
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INTRODUCCION
1.1. Formulacién del Problema

1.1.1. Realidad problemaética

Los afios previos a la crisis, las condiciones econdémicas en los
Estados Unidos y otros paises eran favorables. El crecimiento
econdomico fue fuerte y estable, y las tasas de inflacion, desempleo e
interés fueron relativamente bajas. En este entorno, los precios de la
vivienda crecieron con fuerza.

Las expectativas de que los precios de la vivienda siguieran subiendo
llevaron a los hogares, especialmente en los Estados Unidos, a
endeudarse imprudentemente para comprar y construir casas. Una
expectativa similar sobre los precios de la vivienda también llevé a los
promotores inmobiliarios y los hogares de los paises europeos (como
Islandia, Irlanda, Espafia y algunos paises de Europa del Este) a
endeudarse en exceso. Muchos de los préstamos hipotecarios,
especialmente en los Estados Unidos, eran por montos cercanos (0
incluso superiores) al precio de compra de una casa. Una gran parte
de este tipo de préstamos riesgosos fue realizado por inversionistas
gue buscaban obtener ganancias a corto plazo "renovando" casas y
por prestatarios "subprime" (que tienen mayores riesgos de
incumplimiento).

Los bancos y otros prestamistas estaban dispuestos a otorgar
volimenes cada vez mayores de préstamos riesgosos por una
variedad de razones, muchos prestamistas que otorgan préstamos
para vivienda no evaluaron de cerca la capacidad de los prestatarios
para hacer los pagos de los préstamos. En su lugar, vendieron
grandes cantidades de préstamos a los inversores, generalmente en
forma de paquetes de préstamos llamados "titulos respaldados por
hipotecas” (MBS), que consistian en miles de préstamos hipotecarios
individuales de calidad variable.

Mayor endeudamiento de bancos e inversores, pedir prestado dinero
para comprar un activo (conocido como un aumento en el
apalancamiento) aumenta las ganancias potenciales, pero también

aumenta las pérdidas potenciales.
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Las tenciones alcanzaron su punto maximo tras la quiebra de Leman
Brothers junto con otras empresas, esto provocé panico en el
mercado financiero mundial, los inversionistas comenzaron a retirar
su dinero de bancos y fondo de inversiones ya que no sabian cual era
el préximo en fallar.

La crisis financiera mundial ocurrié cuando el Pera estaba en proceso
de consolidacion y desarrollo econémico, Durante los primeros dos
trimestres de 2008, la economia peruana crecio a una tasa promedio
superior al 9% anual, lo que atrajo muchos comentarios positivos de
organismos internacionales. En las finanzas publicas, se obtiene un
superdvit fiscal, registrando 23,431 millones de ddélares en el afio 2006
y en 2007 fue superior alcanzando 27,956 millones de délares, para
el 2 de diciembre del 2008 el valor fue de 30,783 millones de dolares,
el indicador para la economia del Peru se encontraba blindado para

enfrentar la crisis mundial.

Sin embargo, la economia en el Per( se vio afectada por la crisis
financiera mundial en septiembre del 2008, desatando una crisis
econdmica y una recesion en la mayoria de los paises logrando
efectos negativos en la economia del Peru (Fernandez, 2008).

Un mayor riesgo implica una tasa de interés mas alta por el préstamo.
Esto ha beneficiado a los inversionistas, porque cuanto mayor es la
tasa de interés, mayor es la tasa de retorno para la inversion. Estas
operaciones se realizaron bajo el supuesto que el precio de las
viviendas tenderia al alza, por lo tanto, que, si una persona no podia
devolver el préstamo, se embargaba la vivienda y se vendia a un
precio mayor, logrando asi mayor rentabilidad. Ante esta situacion,
una parte importante del sistema financiero global ingresa a estas
inversiones.

La contraccion de la liquidez internacional se reflejo en Perd, en la
reversion de las posiciones en soles de inversionistas no residentes,
ante ello el Banco Central intervino vendiendo ddlares con la finalidad

de prevenir cualquier efecto negativo en la economia. Asi mismo, el
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BCRP expandi6é su rango de operaciones monetarias para proveer a
las entidades financieras mayor flexibilidad en el manejo de su
liquidez en soles y en ddlares. Ademas, durante el tiempo que duro la
crisis, el Banco Central redujo los requerimientos de encaje en soles
y en dolares y las lineas de crédito del exterior fueron exoneradas del

encaje.

En el 2009, Peru experiment6 una fuerte desaceleracion economica
como resultado de la crisis financiera internacional. El crecimiento del
PIB se desaceler6 desde 9.8% de crecimiento alcanzado en el 2008
hasta 0.8% en el 2009. Esto se debe principalmente por una fuerte
caida de la demanda externa, que se tradujo debido a una disminucién
de la produccion industrial, ajustes de los inventarios y una
disminucion en la inversion privada. Frente a esto, el gobierno anuncio
medidas claves e importante para el plan de estimulo econémico, que
deline6 medidas para expandir y acelerar la inversion publica junto

con otras medidas dirigidas a areas especificas.

Sin embargo, la ejecucion de las inversiones publicas no logro lo
esperado. En octubre del afio 2009, solo se ha realizado alrededor de
la mitad de la inversion publica presupuestada. En cuanto a los
ingresos tributarios centrales y sus ingresos corrientes disminuyeron
un 17,7% respecto al mismo periodo. Por su parte, los gastos no
financieros aumentaron.

En respuesta a la crisis financiera internacional, las autoridades
adoptaron medidas para asegurar la liquidez del sistema financiero
local, tanto en moneda nacional como en ddlares, con el fin de
estabilizar tanto el dinero como los mercados monetarios y luego se
redujo la tasa de referencia.

De enero a septiembre de 2009 disminuy6 el gasto a un 3,9% en total,
por una disminucion de la inversion fija total. Luego de un fuerte ajuste
de inventarios, la inversion interna total cayd 22,2% vy las
exportaciones e importaciones de bienes y servicios disminuyeron
(CEPAL,2009).

13



A pesar de ello, se vivio una de las crisis econdémicas mas complejas,
gue inicia en EE. UU y como resultado de la globalizacién, impacta
tanto a paises pobres como ricos. Por lo tanto, surgen una serie de
preguntas: ¢Coémo afecta la crisis financiera en la actividad
econdémica?, ¢como afecta el PIB al crecimiento econdmico?, ¢qué

factores determinar un efecto negativo en la economia?

De acuerdo con lo anteriormente indicado, nace la iniciativa de
conocer como la crisis financiera afecta un pais y como el PIB es un

elemento fundamental para el crecimiento econémico del pais.

1.1.2. Enunciado del problema

¢,Cual ha sido el impacto de la crisis financiera en la actividad

econdmica peruana durante el periodo 2001-2021?

1.2. Justificacion

Justificacion Tedrica

El presente estudio tiene como principal sustento teérico el modelo de
Kiyotaki y Moore (1997) el cual muestra cémo las restricciones crediticias
pueden amplificar pequefios impactos en la economia, dando lugar a
fluctuaciones grandes y persistentes en la produccién y el precio de los
activos.

Justificacion Préctica

Este estudio se justifica desde un punto de vista practico, ya que los
resultados permiten la comparacién con la teoria y pueden incentivar al
lector a analizar los resultados obtenidos.

Justificaciéon Metodoldgica

El presente trabajo de investigacion utiliza el método MinimosCuadrados
Ordinarios (MCO), con lo cual se busca estimar un parametrocon cierta
confiabilidad para contrastar la hipotesis.

Justificacion Social

Esta investigacion busca demostrar posibles recomendaciones de
politica economica que puedan ayudar a estabilizar los indicadores

socioecondmicos.
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1.3. Objetivos
1.3.1. Objetivo general
Determinar el impacto de la crisis financiera en la actividad
econdémica peruana durante el periodo 2001-2021.
1.3.2. Objetivos especificos
- Analizar el comportamiento del estrés financiero durante el
periodo 2001-2021.
- Analizar el comportamiento de la economia peruana durante el
periodo 2001- 2021.
- Estimar mediante un modelo econométrico el impacto de la crisis
financiera en la econdmica peruana durante el periodo 2001-
2021.

15



MARCO DE REFERENCIA
2.1. Antecedentes

2.1.1. A nivel internacional

Madubeko (2010) en su tesis “La Crisis Financiera Mundial y su
Impacto en la Economia Sudafricana” concluye que las condiciones
financieras se han deteriorado sustancialmente, dicho de otra forma,
que, si los mercados financieros empeoran, el crecimiento de la
economia se deteriora. El coeficiente del indice de condicion
financiera fue altamente significativo al 1% de nivel en la economia
sudafricana; sin embargo, desde la crisis, los mercados financieros y
cambiarios, incluidos los mercados basicos y las exportaciones
disminuyeron. El autor indica que el coeficiente de velocidad de ajuste
de la economia después del shock financiero en el sistema, refleja que
alrededor del 13% de la variacion en la produccion de su equilibriose
corrige dentro de una cuarta parte y aunque la crisis financiera afect6
a la economia sudafricana, el impacto fue mucho menor que elefecto
en otras economias cuyos mercados no estaban completamente

protegidos y regulados.

Stephen et al. (2009) en su informe “Crisis financiera y actividad
econdmica” concluyen en que algunas acciones al modificar el riesgo,
ademas de aumentar el nivel de deuda publica y el tamafio del balance
de los bancos centrales, tienen el potencial de elevar el tipo de interés
nominal y, en consecuencia, deprimen la inversién y a su vez estos,
reducen el rendimiento productivo. Segun los autores en algunos
paises el bajo rendimiento productivo era el resultado de unacaida
inmediata, debido a la crisis, en el nivel de produccion real combinada
con una disminucién permanente del crecimiento tendencial. En otros,
encontramos que la tendencia del crecimiento aumento después de la
crisis, pero que la caida inmediata fue lo suficientemente grave para
gue se necesitaran afios para recompensar la perdida de produccién

relacionada con la crisis.
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2.1.2.

Villegas (2019) en su tesis “Elimpacto de la Crisis Financiera del 2008
en el Producto Bruto Interno, Ingreso Per capital, Exportaciones e
Importaciones de Per( y México en el periodo 2008- 2018” argumenta
que antes de la crisis las regulaciones eran insuficientes, el poco
control de liquidez y la falta de control de apalancamiento acarreo a
que muchas instituciones se vean obligadas a desaparecer o
reinventarse. A su vez encontraron que, segun los datos recolectados,
afios anteriores a la crisis se mostraba resultados sdlidos y de
continuo crecimiento, donde era el sector comercio el de mayor auge
econdmico en el cual no se esperaba sucediera una crisis de esta

magnitud.

A nivel nacional

Sanchez (2020) en su tesis “Crisis econémica mundial del 2008 y su
impacto en la evolucion de la economia peruana” concluye que los
eventos econdmicos causados por la escala macroecondémica tienen
un impacto en la economia mundial, especificamente en el Producto
Bruto Interno y dado que él Peru es parte de ella, siempre se vera
afectado positiva o negativamente. El autor indica que Pera
experimentd un enfriamiento de la economia y el traslado a un
equilibrio de menor crecimiento, obteniendo el 1,0% del PBI, los
efectos de la crisis no fueron de inmediato. El nivel de impacto
dependera de los tratados y convenios que pueda tener.

De la Cruz (2010) en su tesis “Impactos de la crisis econémica mundial
en el sistema financiero peruano y el desarrollo de un sistema de
prevencion de fragilidad financiera, a través de un modelo
econometrico” argumenta que la crisis del ailo 1998 considero un gran
golpe para el sistema financiero peruano, aunque esta dejo una gran
leccidén pues ayudo a tomar mejores decisiones y asi resistir mejor la
crisis financiera del 2008. A su vez observamos, resultados
sumamente importantes, como, las variables tomadas para medir el
riesgo de mercado donde aclaran en mejor medida la fragilidad o

rigidez del sistema bancario mientras dure el analisis.
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Manay (2013) en su tesis “Influencia ética y fallas de administracion
en el origen y desarrollo de la crisis econdmica financiera mundial
2008-2012” tiene como objetivo principal analizar la influencia ética y
fallas de administracion en el origen y desarrollo de la crisis financiera
mundial, tuvo como variables crisis economica financiera mundial,
ética en las decisiones, y estrategia de decision. Como conclusiones
se obtuvo que desde el punto de vista de las entidades financieras y
de los entes regulan, controlas y supervisan, esta crisis ha carecido
de visibn a largo plazo. Consiguieron varios beneficios, buenas
remuneraciones, elevadas cotizaciones, pero no fueron buenos
administradores de sus empresas. Y esto no solo se ve reflejado en
los lamentables resultados de su gestion, sino también por su mal

comportamiento como directivos éticos y responsables.
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2.2.Marco teorico
2.2.1. El modelo de Bernanke y Gertler

Los malos tiempos econdémicos generalmente se asocian con una alta
incidencia de problemas financieros, medidos en un aumento de los
incumplimientos, quiebras comerciales, y en el deterioro general de
los balances de las empresas. Estos problemas financieros son
simplemente reflejos pasivos de desarrollos adversos en el lado real
de la economia y, por lo tanto, no requieren atencién especial. Pero
tal punto de vista es insostenible: primero, ignora el papel central de
asignacion que desempefia el sistema financiero en las economias
capitalistas modernas. En segundo lugar, como cuestion tedrica,
parece imposible explicar por qué existen instituciones como la deuda
no contingente y la quiebra sin invocar informacion asimétrica o
factores similares; sin embargo, una vez admitidas tales
consideraciones, existe una fuerte presuncioén de que estas limitan el
conjunto de equilibrios alcanzables por la economia. Por lo tanto, los
factores financieros de hecho deberian importar, es decir, afectar los
resultados reales (Bernanke y Gertler, 1986).

El modelo tedrico de los Bernanke y Gertler (1986) simula una
economia en el que las condiciones financieras no son simplemente
un "tema secundario” de la actividad real, sino que desempeiian un
papel tanto en el inicio como en la propagacion de los ciclos
econdémicos. El argumento basico es el siguiente: bajo el supuesto
habitual de que las personas que organizan proyectos de inversion
fisica (personas internas) tienen mas informacién sobre sus proyectos
que aquellos de quienes toman prestado para financiar estos
proyectos (personas externas), la mejor forma de financiar dichos
proyectos generalmente implicard algunas pérdidas irrecuperables
(costos de agencia) en relacion con un equilibrio de informacion
perfecto y optimo. Es asi que cuanto mayor el colateral o garantias
internas que puedan ofrecer las personas internas para realizar al
proyecto, menores seran los costos de agencia esperados
involucrados en la financiacion de la inversion. Por lo tanto, los

periodos de dificultades financieras, cuando el valor del colateral de
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los prestatarios es muy bajo, también son periodos de costos de
agencia relativamente altos en la inversién. A nivel macroeconémico,
la proposiciébn de que el colateral y los costos de agencia estan
inversamente relacionados tiene dos implicaciones significativas. En
primer lugar, dado que es probable que el colateral sea prociclico (los
prestatarios son mas solventes durante los buenos tiempos), los
costos de agencia disminuiran durante los auges y aumentaran
durante las recesiones. Esto afectara el patron ciclico de la inversion
y, por tanto, la dinamica del ciclo mismo. En segundo lugar, los
choques a las garantias internas que ocurren independientemente de
la produccion agregada seran una fuente iniciadora de fluctuaciones
reales. Un ejemplo sorprendente de esta segunda implicacion es la
"deflacion de la deuda”, analizada por primera vez por Irving Fisher
(1933). Durante una deflacion de la deuda, debido a una caida
imprevista en el nivel de precios (0, posiblemente, una caida en el
precio relativo de la garantia de los prestatarios, por ejemplo, tierras
de cultivo), hay una disminucion en la cantidad de garantia interna en
relacion con las obligaciones de deuda. Esto tiene el efecto de hacer
que aquellos individuos en la economia con el acceso mas directo a
proyectos de inversion repentinamente no sean solventes (es decir,
los costos de agencia asociados con prestarles son altos). La caida
resultante de la inversion tiene efectos negativos tanto en la demanda
agregada como en la oferta agregada.

Finalmente, Bernake y Gertler (1986) advierten que su modelo
probablemente funcione mejor como una descripcién de entidades
mas pequefias y de propiedad cerrada, para las cuales la garantia
interna es facilmente identificable. En particular, las conclusiones del
modelo se debilitarian sustancialmente si la mayoria de las empresas
de la economia pudieran recaudar fondos rapidamente a través de
emisiones externas de acciones. Una respuesta a esto es sefialar que
las empresas de propiedad cerrada son, de hecho, una gran parte de
todas las economias capitalistas contemporaneas. Debe sefalarse
gue los problemas de agencia también afectan a las empresas que

cotizan en bolsa, lo que probablemente restringe su capacidad para
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2.2.2.

emitir acciones externas. Por ejemplo, la emision de acciones puede
diluir los incentivos gerenciales (al reducir la relacion deuda-capital) o
enviar una mala sefial a los inversionistas externos. Una direccion util
para futuras investigaciones seria ampliar este enfoque actual para
abarcar un modelo de agencia de la empresa publica. Mas alla de
aumentar la aplicabilidad del modelo, dicha extension también podria
generar implicaciones comprobables sobre las diferencias en el

comportamiento ciclico de las empresas publicas y privadas.

El modelo de Kiyotaki-Moore

Kiyotaki y Moore (1997) construyen un modelo de una economia
dinamica en la que los prestamistas no pueden obligar a los
prestatarios a pagar sus deudas a menos que las deudas estén
aseguradas. En una economia de este tipo, los activos duraderos
desemperfian un doble papel: no solo son factores de produccion, sino
gue también sirven como garantia para préstamos. La interaccion
dinamica entre los limites de crédito y los precios de los activos resulta
ser un poderoso mecanismo de transmision por el cual los efectos de
los choques persisten, se amplifican y se extienden a otros sectores.
La principal conclusion es que pequefios shocks temporales en la
tecnologia o la distribucién del ingreso pueden generar fluctuaciones
grandes y persistentes en la produccion y los precios de los activos.
Este modelo muestra como las restricciones crediticias pueden
amplificar pequefios impactos en la economia, dando lugar a grandes
fluctuaciones en la produccion. El modelo asume que los prestatarios
no pueden ser obligados a pagar sus deudas. Por lo tanto, en
equilibrio, los préstamos ocurren solo si estan garantizados. Es decir,
los prestatarios deben poseer una cantidad suficiente de capital que
pueda ser confiscado en caso de que no paguen. Este requisito de
garantia amplifica las fluctuaciones del ciclo economico porque en una
recesion, los ingresos del capital caen, lo que hace que el precio del
capital caiga, lo que hace que el capital sea menos valioso como
garantia, lo que limita la inversion de las empresas al obligarlas a

reducir su endeudamiento y, por lo tanto, empeora la recesion.

21



Estructura del modelo

En su modelo, Kiyotaki y Moore (1997) suponen dos tipos de
tomadores de decisiones, con diferentes tasas de preferencia
temporal: "pacientes" e "impacientes". Los agentes "pacientes" se
denominan "recolectores" en el documento original, pero deben
interpretarse como hogares que desean ahorrar. Los agentes
"impacientes” se denominan "agricultores” en el documento original,
pero deben interpretarse como empresarios o0 empresas que desean
endeudarse para financiar sus proyectos de inversion.

Dos supuestos clave limitan la efectividad del mercado crediticio en el
modelo. Primero, el conocimiento de los "agricultores" es un insumo
esencial para sus propios proyectos de inversion, es decir, un
proyecto pierde su valor si el agricultor que realiz6 la inversion decide
abandonarlo. En segundo lugar, los agricultores no pueden ser
obligados a trabajar y, por lo tanto, no pueden vender su trabajo futuro
para garantizar sus deudas. Juntas, estas suposiciones implican que,
aunque los proyectos de inversibn de los agricultores son
potencialmente muy valiosos, los prestamistas no tienen forma de
confiscar este valor si los agricultores deciden no pagar sus deudas.
Por lo tanto, los préstamos solo se otorgaran si estan respaldados por
alguna otra forma de capital que pueda ser confiscado en caso de
incumplimiento. En otras palabras, los préstamos deben estar
respaldados por garantias. El articulo de Kiyotaki y Moore considera
la tierra como un ejemplo de un activo colateralizable. Por lo tanto, la
tierra juega dos roles distintos en el modelo: (i) es un insumo

productivo y (ii) también sirve como garantia para la deuda.7

Por lo tanto, los agentes impacientes deben proporcionar bienes
inmuebles como garantia si desean pedir prestado. Si por alguna
razon el valor de los bienes raices disminuye, también lo hace la
cantidad de deuda que pueden adquirir. Esto retroalimenta al mercado
inmobiliario, haciendo que el precio de la tierra baje aun mas (asi, las

decisiones de endeudamiento de los agentes impacientes son
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2.2.3.

2.2.4.

complementos estratégicos). Esta retroalimentacion positiva es lo que
amplifica las fluctuaciones econdmicas en el modelo.

El documento también analiza casos en los que los contratos de
deuda se establecen solo en términos nominales o en los que los
contratos se pueden establecer en términos reales, y considera las

diferencias entre los casos.

El modelo de lacovello

lacovello (2005) desarrollé y estimé un modelo de ciclo econdmico
monetario con préstamos nominales y restricciones colaterales
vinculadas al valor de la vivienda. Los shocks de demanda mueven la
vivienda y los precios nominales en la misma direccion, y se amplifican
y propagan con el tiempo. El acelerador financiero no es uniforme: la
deuda nominal amortigua los choques de oferta, estabilizando la
economia bajo el control de las tasas de interés. La estimacion
estructural admite dos caracteristicas clave del modelo: los efectos
colaterales mejoran drasticamente la respuesta de la demanda
agregada a los shocks de precios de la vivienda; y la deuda nominal
mejora la lenta respuesta del producto a las sorpresas de inflacion.
Finalmente, la evaluacion de politicas considera el papel de losprecios
de la vivienda y la indexacibn de la deuda para afectar las

compensaciones de la politica monetaria.

Estrés financiero y actividad econémica

Segun Makrychoriti et al. (2021) la literatura sugiere que la confianza
tiene varias implicaciones para el comportamiento, las decisiones y
los resultados de las personas y las empresas, esta relacion entre la
confianza y las decisiones financieras podria volverse mas importante
durante la crisis, y todo esto tiene implicaciones para los principales
componentes del PIB, como el consumo de los hogares y la formacion
bruta de capital (es decir, las inversiones de las empresas), la cantidad
y calidad del stock de capital, el estado del conocimiento técnico, la
creatividad y las habilidades de los empresarios. Sin embargo, la

transformacion de una idea de emprendimiento en un negocio
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préspero, la expansion y modernizacién de plantas corporativas, la
compra de una casa o el financiamiento de la educacion de un
miembro de la familia, requieren tener acceso a mercados financieros
que proporcionan los fondos necesarios por lo que las condiciones
financieras sanas son un requisito previo para que una economia
moderna desarrolle todo su potencial.

De manera técnica Makrychoriti et al. (2021) uno de los principales
problemas que enfrentan las empresas y las personas durante la crisis
es que hay escasez de financiamiento y, al mismo tiempo, los
inversores exigen una mayor demanda. primas de riesgo para
proporcionar. Esto tiene implicaciones para el consumo de los
individuos, asi como para el gasto en tecnologia, el empleo y el gasto
de capital de las empresas, lo cual podria conducir a una reduccion
del crecimiento del PBI. En este contexto, la confianza puede
desempeiiar un papel fundamental para mitigar los efectos negativos
de la crisis. Esto se debe a que la confianza puede reducir los costos
de transaccion, mejorar el flujo y la credibilidad de la informacién en
el mercado y mitigar los problemas de agencia, con implicaciones para
la calidad crediticia percibida de los agentes econdmicos y la
disponibilidad de fondos en el mercado. En conclusion, la confianza
relaja las restricciones crediticias y favorece la inversion a largo plazo,
lo que a su vez disminuye la prociclicidad de la inversién y reduce la
volatilidad macroeconomica.

Para Cardarelli et al. (2011) los episodios pasados de estrés en los
mercados bancarios, de valores y/o de divisas solo se han asociado
algunas veces con recesiones economicas. Sin embargo, estas
recesiones han tendido a ser mas severas. Al tratar de comprender el
impacto del estrés financiero en la actividad econdmica de manera
mas general, es importante reconocer que a pesar de la evolucion de
los sistemas financieros a través de la innovacion y los cambios
regulatorios, el concepto de “ciclos financieros” ha sido una
caracteristica constante del panorama econdmico. Una caracteristica
de los sistemas financieros es que tienden a ser intrinsecamente

prociclicos, y el crecimiento del crédito, el apalancamientoy los
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precios de los activos a menudo refuerzan la dindmica econémica
subyacente y, en algunos casos, conducen a la acumulacion de
desequilibrios financieros seguidos de una fuerte correccion. Sin
embargo, el impacto de los ciclos financieros en la economia real
sigue siendo un tema de debate tanto en los circulos académicos
como politicos. En esa linea un concepto de suma importancia es el
papel del acelerador financiero en la amplificacion de los efectos de
los ciclos financieros en la economia real debido a los efectos de los
cambios en los valores de las garantias o colatorales de los préstamos
del sistema financiero. Desde este punto de vista, los choques que
afectan la solvencia de los prestatarios y generan episodios de estrés
financiero tienden a acentuar las fluctuaciones en la produccion. Otro
concepto importante es el papel del capital bancario, en especifico, si
el capital bancario se erosiona, los bancos se vuelven mas reacios a
prestar y pueden verse obligados a desapalancarse lo cual contrae la
oferta de créditos y por tanto conduce a recesiones econémicas mas
agudas.

Hubrich y Tetlow (2014) argumentan que tiempos normales, las
empresas toman decisiones de inversion sobre la base de si la tasa
de rendimiento esperada de un proyecto excede el costo del capital
para el usuario y luego, una vez tomada esa decisién, buscan el
financiamiento. En esos momentos, la decision de financiacion esta,
en cierto sentido, subordinada a las decisiones del lado real de la
empresa; crédito "no importa”. En otros tiempos, cuando el sistema
financiero no estad operando normalmente, las fricciones financieras
se vuelven importantes a medida que los términos y estandares de los
préstamos se endurecen, lo que hace que la tasa de interés sea una
medida mucho menos confiable del costo de los fondos. Durante esos
momentos, llamados eventos de “estrés”; el crédito puede parecer que

es lo unico que importa.
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2.3.Marco conceptual

Producto Bruto Interno

Es el valor de los bienes y servicios finales producidos durante un
periodo de tiempo en un territorio determinado. Sélo se refiere a
bienes y servicios finales porque sus precios incorporan el valor de
los bienes intermedios (IPE,2007).

Crecimiento econdémico

Se refiere al aumento sostenido de producto en una economia.
Normalmente el crecimiento econémico se mide como el aumento
del Producto Bruto Interno en un periodo determinado ya sea afios

o décadas (Banco Central de Reserva del Perd, s.f.).

indice de Estrés Financiero (ESI)

FSI es un indice compuesto que mide el grado de estrés financiero
en una economia/una subregidén/una regién, que cubre los 4
principales mercados financieros: el sector bancario, el mercado de
divisas, el mercado de acciones y el mercado de deuda (Centro de

Integracién Regional de Asia).

indice de Estrés Financiero de St. Louis (STLESI)

Es un indice que cuantifica el estrés financiero en la economia de
EE. UU. utilizando 18 indicadores clave de las condiciones del
mercado financiero: 7 tasas de interés, 6 diferenciales de
rendimiento y 5 otros indicadores. Este indice, por supuesto, se
puede encontrar en FRED (Federal Reserve Bank of St. Louis,
2022).

2.4.Hipotesis

La crisis financiera tuvo un impacto negativo y significativo en la actividad

econdémica peruana durante el periodo 2001-2021.
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2.5.Variables

2.5.1. Operacionalizacion de variables

Tabla 1

Operacionalizacion de variables

(Variable de control)

internacional
(Organizacion Mundial
de la Salud, 2020)

Presencia de pandemia
COVID-19.

. Definicion Definicion . . . Escalade
Variable . Dimensiones Indicadores L
conceptual Operacional medicion
Es un proceso que, a
partir de insumos, | La variable actividad
conduce a la fabricacion | econdmica sera medida
de un bien o a la| a través del indicador
Actividad econdmica prestacion de un | Producto Bruto Interno .. ,

. . . , . Economica PBI Razon

(Variable dependiente) | servicio en toda la | del Perld a precios del
economia (National | 2007 durante el periodo
Institute of  Statistics | 2001-2021 con una
and Economic Studies, | frecuencia trimestral.
s.f.)
Choque econémico que . .
L . q . L q 0: Ausencia de crsis
Crisis financiera se origina por fricciones | _. .

) . . . financiera, . . .
(Variable en el sistema financiero _ . Financiera Dummy 1 Nominal
) . 1: Presencia de crsis
independiente) (Federal Reserve of St. | . .

. financiera.
Louis)
Emergencia de salud
publica de | O: Ausencia de
Pandemia COVID-19 reocupacion andemia COVID-19.1: . .
P P b Social Dummy 2 Nominal
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Inversion publica

Gasto corriente y de

La variable inversiéon
publica sera medida a
través del indicador
Inversion Publica del

financiamiento externoa
varios actores de la
economia (Federal
Reserve of St. Louis,
s.f.)

durante el periodo
2001-2021 con una
frecuencia trimestral

. capital del obierno h . Econdémica Inversion publica Razén
(Variable de control) P 9 Perl a precios del 2007 P
central (BCRP, s.f.) .
durante el periodo
2001-2021 con una
frecuencia trimestral.
La variable tasa de
Costo financiero del | interés externa sera
Tasa de interés externa crédito en moneda | medida a través del
. extranjera (Federal | indicador Fed Fund Financiera Fed Fund rates Razén
(Variable de control) . .
Reserve of St. Louis, | rates durante el periodo
s.f) 2001-2021 con una
frecuencia trimestral.
Son cambios
sustanciales en el
volumen de crédito y los . .
. ; La variable crisis
precios de los activos; | .. . . .
. . financiera sera medida
severas interrupciones . L
en la  intermediacion a través del indicador
Estrés financiero . . indice de Estrés . . indice de Estrés ,
. financiera y el . . . Financiera . . Razon
(Variable de control) . Financiero de St. Louis Financiera
suministro de

Fuente: Elaboracion propia
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ll. MATERIAL Y METODOS

3.1. Material

3.1.1.

3.1.2.

3.1.3.

3.1.4.

Poblacion

La poblacién esta conformada por todas las series trimestrales de los
indicadores Producto Bruto Interno del Pert y el grado de estrés
financiero de la economia estadounidense.

Marco muestral

Esta conformado por el sistema de informacion correspondiente a las
series estadisticas disponibles en las paginas web del Banco Central
de Reserva del Peru y la Reserva Federal de St. Louis.

Unidad de analisis

La unidad de andlisis en la presente investigacion es la actividad
econdmica, medida a través del Producto Bruto Interno.

Muestra

Esta conformada por todas las series trimestrales del Producto Bruto
Interno del Pert y el grado de estrés financiero de la economia
estadounidense durante el periodo 2001 y 2021.

3.2. Métodos

3.2.1.

Disefio de contrastacion

La investigacion es de caracter explicativo, de series de tiempo y no
experimental.

Explicativa: Puesto que se buscé conocer de qué manera impacta la

variable explicativa crisis financiera en la variable explicada actividad

economica.
X: Crisis
financiera
M l
Y: Actividad
econdmica
Donde:
M: Muestra

X: Crisis financiera

Y: Actividad econdmica
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Series de tiempo: El disefio de investigacion corresponde a series de
tiempo de 84 trimestres, comprendidos entre enero de 2001 y
diciembre del 2021. Representado con el siguiente esquema:
t1, ty, t1, .., tk
0y, 04, 04, ..., Ok
Donde tiy oi representan a los periodos y a las observaciones de las
variables del modelo, respectivamente.
No experimental: Puesto que se analizaron las variables en su estado
actual, sin ninguna manipulacién ni alteracion.
3.2.2. Técnicas e instrumentos de colecta de datos
Se utiliz6 como técnica el andlisis documental, a través del
instrumento de la hoja de registro con el uso predominante de las
plataformas de internet. El instrumento es una ficha de datos en Excel.
3.2.3. Procesamiento y andlisis de datos
Obtencion de datos
Los datos se obtienen de las series estadisticas disponibles en la
pagina web del Banco Central de Reserva del Perd (BCRP).
Posteriormente, se realiza un muestro no probabilistico por
conveniencia, debido a la rapida disponibilidad de la muestra.
Anélisis Descriptivo
Los datos son procesados mediante una hoja de célculo en tablas y
graficos, esto con el fin de sinterizar la informacion y responder a los
objetivos especificos.
Andlisis Inferencial
Los datos son procesados a través del software Eviews 10 a través
de un modelo de Minimos Cuadrado Ordinarios (MCO), mediante el
cual se pone a prueba la tesis planteada.
A continuacion, se considera el siguiente modelo:
log(PBIt) = Bo + B1FSI: + B2REX: + B3log (IPUt) + B4DM1¢ + BsDM2: + pt
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Donde:

log(PBIt) = Logartimo del PBI real en el periodo "t"
Bo: Intercepto

B1: Coeficiente del Indice de Estrés Financiero

B2: Coeficiente de la tasa de interés externa

B3: Coeficiente de la inversion publica

B4: Coeficiente de la variable DM1

B4: Coeficiente de la variable DM2

FSI:: Indice de Estrés Financiero en el trimestre "t"
REXt: Tasa de interés externa en el trimestre "t"

log (IPUt): Logaritmo de la inversion publica en el trimestre "t"
DM1¢: Variable dmmy 1 en el trimestre "t"

DM2:: Variable dmmy 2 en el trimestre "t"

ue: Error estocastico en el trimestre "t"

Las dos variables dummy (DM1 y DM2) recogen el impacto negativo
de la crisis financiera del 2009 y el impacto de la pandemia a causa
de la COVID-19 respectivamente.
Se espera que B4+ sea menor a cero y que los errores del modelo
cumplan con los supuestos de:

e No autocorrelacion

e No heterocedasticidad

e Distribucion normal.

e Ausencia de multicolinealidad perfecta.
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IV. PRESENTACION Y DISCUSION DE RESULTADOQOS
4.1.Presentacion de resultados
4.1.1. Analizar el comportamiento del estrés financiero durante el

periodo 2001-2021

Segun la Figura 1, durante el periodo 2001-2009 han ocurrido diversos
episodios de estrés financiero por encima de su valor normal de 0. No
obstante el mas pronunciado y en gran medida fue el de la crisis
financiera entre finales del 2007 y mitades del 2009. Es asi que el indice
de estrés financiero, llego a tocar un pico de casi 7 puntos por encima
de su valor normal.

Durante el periodo que duré esta crisis, la tension fue extrema en los
mercados financieros y sistemas bancarios globales que se contagio al
resto del mundo a través de vinculos en el sistema financiero mundial.
Todo comenz6 con una recesion en el mercado inmobiliario de los
Estados Unidos, lo cual conllevd a que bancos de todo el mundo
sufrieron grandes pérdidas y recibieran el apoyo del gobierno para evitar
la quiebra. Asimismo, millones de personas perdieron sus trabajos.
Finalmente, la recuperacion de la crisis también fue mucho més lenta
gue las recesiones anteriores que no estuvieron asociadas con una
crisis financiera.

Finalmente, el grado de estrés financiero vivido durante la pandemia del
COVID-19 durante el afio 2020 repunto hasta un valor de casi 1 por
encima de 0 que es considerado un valor normal. Esto debido al miedo
de los inversionistas y los agentes econdémicos ante una probable
recesion econdmica que se volvi6 mas evidente a medida que los
paises implementaban medidas de distanciamiento social, cierre de

empresas y prohibicion del libre transito durante ciertas horas.
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Figura 1
Evolucién del indice de estrés financiera, periodo 2001-2021
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru

4.1.2. Analizar el comportamiento de la economia peruana durante el
periodo 2001- 2021
Pert ha sido un pais modelo en términos macroeconémicos durante los
altimos afios. El panorama econémico del Peru alcanzé un crecimiento
moderado entre los afios 2001 y 2019, lo cual es explicado por dos
factores principales: las reformas econdmicas (apertura comercial,
financiera, mayor presencia del sector privado, etc.) impulsadas durante
el gobierno de Alberto Fujimori en la década de los 90 y al elevado
precio que presentaron los minerales.
Segun la Figura 2 se puede visualizar claramente variaciones
crecientes, es decir si bien el PBI aumentaba lo hacia a una tasa de
crecimiento cada vez mayor. Esto llego a conformar un circulo virtuoso
entre los diferentes sectores y componentes de la demanda, ya que al
aumentar la inversion privada (principalmente minera) producto de los
elevados precios del cobre, el empleo y la recaudacion tributaria
crecieron, permitiendo un mayor consumo privado por parte de las
familias y publico por parte del gobierno, lo que a su vez elevaban los
ingresos de los distintos sectores de la economia, elevandose aun mas
la inversion privada, el consumo y los ingresos tributarios del gobierno

(gasto publico).
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Durante este periodo las exportaciones también aportaron de manera
significativa al crecimiento econémico del pais, este desempefio fue
consecuencia de un mejor contexto internacional de altos precios de los
minerales (que gatillo las exportaciones mineras) y a la Ley de
Promocién Agraria, las cuales permitieron mejorar la competitividad,
generacion de empleo y el potencial de las exportaciones

La crisis financiera se desata en el 2008 debido al colapso de la burbuja
inmobiliaria en Estados Unidos en el afio 2006, la cual provoco
aproximadamente en octubre de 2007 la llamada crisis de las hipotecas
subprime, esto tuvo repercusiones que empezaron a materializarle de
manera extremadamente grave desde inicios de 2008, contagiandose
primero al sistema financiero estadounidense, y después al
internacional, generando una profunda crisis de liquidez, sin embargo
debido a los altos precios de los minerales el crecimiento econémico
nacional no se estanco.

Los efectos de la crisis financiera sub prime se materializaron durante
esta época, es asi que la tasa de crecimiento del PBI peruano se redujo
para el afio 2009 (1,0%), reflejando la importancia del canal
internacional en la generacion de ingresos de los agentes econémicos
nacionales.

Sin embargo, a inicios del 2009, el Banco Central de Reserva del Pera
se enrumbo en una bajada de su tasa de interés de referencia y encaje,
a la par que el Ministerio de Economia y Finanzas elevo el gasto publico,
mediante mayor inversion publica y transferencias directas. Estas
medidas de politica expansiva, tanto monetaria como fiscal, elevaron el
consumo y la inversion privada, facilitando el crédito a las familias y las
empresas, volviendo a hacer funcionar ese circulo virtuoso y
multiplicador producto de las politicas expansivas, esto se vio reflejado
en una recuperacion de la tasa de crecimiento del Peru para el afio 2010
(8,5%)

Entre 2011 y 2012, se nota la clara desaceleracion en las tasas de
crecimiento debido a que partir del afio 2011, el contexto internacional
y el principalmente, los precios de las materias primas tuvieron un

desempeifio no tan favorable.
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Durante de este periodo, a pesar del sdélido desempefo
macroecondémico del Perd, la dependencia de las exportaciones de
minerales y metales hicieron que la economia se desacelere
(principalmente la inversion privada) afectando el ingreso y el consumo
de las personas. A finales del 2015, la Reserva Federal de los Estados
Unidos (FED) retiro el estimulo monetario haciendo que el tipo de
cambio empiece a subir elevando el precio alimentos importados,
resultando un efecto traspaso hacia los bienes, elevando los precios de
los mismos y reduciendo el poder adquisitivo, de igual manera las
familias cuyos pasivos se encontraban en dodlares se vieron afectadas,
lo cual influyo aun mas en la reduccién de las tasas de consumo,
inversion y produccion. Cabe sefialar que el BCRP, tuvo una politica
monetaria casi neutra con una tasa de interés de referencia, casi
constante.

En el afio 2017, el PBI tuvo una reduccion desaceleracion considerable
(2,4%), a consecuencia del fenomeno del Nifio Costero y la paralizacion
de obras por los casos de corrupciéon de Lava Jatos afios. Para el afio
2018 en un contexto de recuperacién de la inversion privada y publica -
gue impulso la generacion de empleo formal y mejoro los ingresos de
las familias, condiciones financieras favorables favorecieron el crédito
de consumo, el inicio y escalada de guerra comercial entre China y
Estados Unidos; crecimiento econdmico nacional fue de un 4,0%. Al
2019, se observa una desaceleracion de la economia debido al menor
crecimiento econémico mundial y a los acentuados efectos de la guerra
comercial entre China y Estados Unidos.

Un antes y un después en la historia de la economia peruana es la crisis
a causa del COVID-19, ya que este impacto de manera muy negativa,
haciendo que la produccion llegue a contraerse en casi 30% al segundo
trimestre del afio 2020, principalmente al cierre de empresas y la menor
demanda por miedo al contagio. Es asi que tanto la politica fiscal y la
politica monetaria aplicaron politicas anticiclicas siendo las mas
importantes las transferencias monetarias directas a familias,

disminuciones en la tasa de interés y el muy conocido plan Reactiva
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Peru el cual busco inyectar de liquidez a la economia para sostener la

cadena de pagos y evitar una mayor recesion.

Figura 2

Variacion porcentual anualizada del PBI, periodo 2001-2021
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru

4.1.3. Estimar mediante un modelo econométrico el impacto de lacrisis

financiera en la econdmica peruana durante el periodo 2001-2021

Evaluacion econdmica del modelo

A partir del uso del modelo econométrico, se obtiene lo siguiente:
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Tabla 2

Modelo econométrico

Dependent Variable: LOG(PBI)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2001Q1 20210Q4
Included observations: 84

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 8.318202 0.27404 30.35398 0
FSI -0.091198 0.022379 -4.075164 0.0001
REX -0.027481 0.012003 -2.289471 0.0248
LOG(IPU) 0.383972  3.21E-02 11.96782 0
DM1 -0.263707 0.099139 -2.65998 0.0095
DM2 -0.361191 0.111303 -3.245097 0.0017
R-squared 0.766964 Mean dependent var 11.45958
Adjusted R-squared 0.752026 S.D. dependent var 0.301825
S.E. of regression 0.1503 Akaike info criterion -0.883618
Sum squared resid 1.762027 Schwarz criterion -0.709988
Log likelihood 43.11194 Hannan-Quinn criter. -0.81382
F-statistic 51.34246 Durbin-Watson stat 1.266095
Prob(F-statistic) 0

Se encuentra una relacion coherente con la teoria en todas las

variables independientes del modelo econdémico planteado. Es decir:

El indice de estrés financiero (FSI) se relaciona de manera
negativa con la actividad econémica.

La tasa de interés externa (REX) se relaciona de manera
negativa con la actividad econémica.

La inversion publica (IPU) se relaciona de manera positiva con
la actividad econémica.

La variable dummy 1 que recoge el efecto de la crisis
econdmica financiera del periodo 2008-2009 se relaciona de
manera negativa con la actividad econOmica. La variable
dummy 2 que recoge el efecto de la pandemia por el COVID-
19 en el 2020, se relaciona de manera negativa con la actividad

econdmica.
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Evaluacion estadistica
t-student
Segun los resultados obtenidos en la Tabla 2:
- El coeficiente del indice de estrés financiero es significativo
debido a que el p-value es 0.0001 (menor al 5%).
- El coeficiente de la variable tasa de interés externa es
significativo debido a que su p-value es 0.0248 (menor al 5%).
- El coeficiente de la variable inversion publica es significativo
debido a que su p-value es 0.000 (menor al 5%).
- El coeficiente de la variable dummy 1 es significativo debido a
gue su p-value es 0.0095 (menor al 5%).
- El coeficiente de la variable dummy 2 es significativo debido a
que su p-value es 0.0017 (menor al 5%).

R-cuadrado

Segun la Tabla 2, el R-cuadrado es 0.7669; por lo cual se infiere un
ajuste muy alto del modelo, por tanto, las variaciones del crecimiento
de la actividad economica son explicadas en un 76.69 por ciento por
cambios en el indice de estrés financiera, la tasa de interés externa,

la inversion publica, la variable dummy 1y la variable dummy 2.

Test de normalidad
Ho: Los errores se aproximan a una distribucion normal

Hi: Los errores no se aproximan a una distribucién normal

38



Figura 3

Test de normalidad
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Segun la Figura 3, el valor del estadistico Jarque Bera es 0.42 y por
ser menor que 5.99 no se rechaza la hipotesis nula; es decir, los

errores se aproximan a una distribucion normal.

Evaluacién econométrica

Test de heterocedasticidad (test de White

Ho: La varianza de los errores es constante
Hi1: La varianza de los errores no es constante
Tabla 3

Test de heterocedasticidad

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.450582 Prob. F(15,68) 0.1499
Obs*R-squared 20.36274 Prob. Chi-Square(15) 0.1585
Scaled explained SS 14.73899 Prob. Chi-Square(15) 0.4704

Segun la Tabla 3, con una probabilidad significativa de 0.1585
(mayor al nivel de significancia de 0.05), no se rechaza la hipotesis
nula, por lo tanto, la varianza de los errores es constante y no existe
heterocedasticidad en el modelo.

Test de autocorrelacion (test de Durbin-Watson)

Ho: No existe autocorrelacién de primer orden entre los errores

Hi: Existe autocorrelacion de primer orden entre los errores
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Segun la Tabla 1, el valor del Durbin-Watson obtenido en la

estimacion es de 1.27 (lejano a 2), por lo que se rechaza la hipotesis

nula; es decir, existe un problema de autocorrelacién de orden 1 en

el modelo estimado.

Test de multicolinealidad
Tabla 4

Matriz de correlacionales

Covariance Analysis: Ordinary
Sample: 2001Q1 2024Q4
Included observations: 84

Correlation FSI IPU REX
FSI 1.000000

IPU -0.088274 1.000000

REX -0.111141 -0.453947 1.000000

Segun la Tabla 4, El grado de correlacion entre las variables

independientes no supera el 80%, por tanto, el modelo no presenta

problemas de multicolinealidad.

Interpretacion del modelo
Por ultimo, se establece la siguiente ecuacion final

log(PBI) = 8.32 — 0.09FSI — 0.0275REX + 0.38log(IPU) — 0.27DM1

— 0.36DM2

Por tanto:

Si el indice de estrés financiero aumenta en una unidad, la
produccién cae en 0.09 por ciento.

Si la tasa de interés externa aumenta en 1 punto porcentual, la
produccion cae en 0.03 por ciento.

Si la inversiéon publica aumenta en 1 por ciento, la produccion
aumenta en 0.38 por ciento.

Ante una crisis financiera similar a la del periodo 2008-2009, la
produccion disminuye en 0.27 por ciento.

Ante un choque como el de la pandemia por la COVID-19, la

produccion disminuiria en 0.36 por ciento.
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Contrastacion de hipotesis
Ho: La crisis financiera no impacto en la actividad econémica

Hi: La crisis financiera impacto en la actividad econémica

Tabla 5
Prueba de significancia para la crisis financiera
Wald Test:

Equation: Untitled
Test Statistic Value df Probability
t-statistic -2.659980 78 0.0095
F-statistic 7.075495 (1, 78) 0.0095
Chi-square 7.075495 1 0.0078

Segun la Tabla 5, dado que el p-valor es menor a 0.05, se rechaza la

hipétesis nula en favor de la hipotesis alterna. Asimismo, el t-

estadistico es negativo. Por tanto, el impacto de la crisis financiera en

la actividad econémica peruana durante el periodo 2001-2021 fue

negativo y significativo.
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4.2.Discusion de resultados
El modelo econométrico desarrollado sugiere que la crisis financiera del
periodo 2008-2009 fue negativa para la actividad economica del Peru.
Asimismo, el indice de estrés financiero refuerza ese impacto negativo que
tienen los episodios de alta volatilidad y tension de los mercados financieras
internacionales en la economia nacional, esto se refleja en el sentido
inverso de las variables estrés financiero y Producto Bruto Interno del Pera.
En ese sentido estos resultados se asemejan con lo encontrado por
Sanchez (2020) quien refiere que los eventos econémicos causados por la
crisis econdmica mundial del 2008 tuvieron un impacto en la economia
mundial, especificamente en el Producto Bruto Interno y dado que él Peru
es parte de ella, siempre se vera afectado; asimismo, el autor indica que
Pert experiment6 un enfriamiento de la economia y el traslado a un
equilibrio de menor crecimiento, obteniendo el 1,0% del PBI, los efectos de
la crisis no fueron de inmediatos.
Asimismo, respecto al analisis de los episodios de la crisis financiera
durante el periodo 2001-2021, los resultados encontrados se asemejan a
lo encontrado por Villegas (2019) quien argumenta que antes de la crisis
las regulaciones eran insuficientes, el poco control de liquidez y la falta de
control de apalancamiento acarreo a que muchas instituciones se vean
obligadas a desaparecer o reinventarse.
Respecto al andlisis de la evolucién de la economia peruana durante el
periodo 2001- 2021, los resultados van en linea con lo encontrado por
Madubeko (2010) quien refiere que los efectos de largo plazo o histéresis
econOmica que la crisis financiera del 2008 pudo haber dejado en las
economias estan asociados a mercados financieros y cambiarios mas
volatiles y menores exportaciones; asimismo, este autor afirma que como
las condiciones financieras se han deteriorado sustancialmente, el
crecimiento de la economia también se ha visto deteriorado
sustancialmente.
En el aspecto teodrico estos resultaos coinciden principalmente los modelos
desarrollados por Bernanke y Gertler (1986), Kiyotaki y Moore (1997) y
lacovello (2005), quienes afirman que pequefios shocks en la economia se

amplifican en presencia de fricciones financieras, generando efectos reales
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y nominales altamente prociclicos. No obstante, la regulacion de capital
bancario podria mitigar estos efectos, reduciendo en parte volatilidades
adicionales. Finalmente, un correcto funcionamiento de los mercados
interbancarios podria reducir la fragilidad financiera al permitir flujo eficiente
de crédito ante shocks idiosincraticos de intermediario. Asimismo, para
Cardarelli et al. (2011) los choques que afectan la solvencia de los
prestatarios y generan episodios de estrés financiero tienden a acentuar las
fluctuaciones en la produccion debido a que los bancos se vuelven mas
reacios a prestar contrayendo la oferta de créditos y por tanto conduciendo
a recesiones economicas mas agudas (efecto conocido como acelerador

financiero).
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CONCLUSIONES

Durante el periodo 2001-2021, el Perl tuvo etapas de crecimiento
diferenciado: del 2001 al 2008 el crecimiento fue sostenido y creciente (5.8%
en promedio anual); en el 2009 la economia crecio 1.1%, desacelerandose
fuertemente debido a la crisis financiera que estallé en septiembre del 2008
en EE. UU; del 2010 a 2019 la economia peruana entr6 en una fase de
crecimiento menor al registrado la década pasada (4.5% en promedio anual);
en el 2020 el crecimiento fue negativo (-11%) debido a la pandemia del
COVID-19; finalmente, en el 2021 la economia creci6 13.5% .

Durante el periodo de estudio han ocurrido diversos periodos de estrés
financiero por encima de su valor normal; siendo el méas pronunciado a fines
del 2008 con el estallido de la crisis financiera internacional, lo cual impacto
de manera negativa en la actividad econdmica peruana. Esto no solo se
evidencia en la fuerte desaceleracion del crecimiento economico, el cual
paso6 de 9.1% a 1.1% del 2008 al 2009; sino que también se refleja en el
parametro que relaciona el estrés financiero con el PBI del Peru, el cual se
estimo en -0.09; lo que significa que, por cada punto de incremento del estrés
financiero, la actividad econémica peruana cae en 0.09%.

Los hallazgos de esta investigacion reflejan que el estrés financiero, el cual
se incrementa durante el estallido de una crisis financiera, impacta

negativamente en la economia peruana.
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RECOMENDACIONES

Dado que en el Perd no existe una sola autoridad encargada de resguardar
la estabilidad financiera, se sugiere a los gestores de las politicas
macroprudenciales fortalecer la coordinacion interinstitucional a fin de
minimizar los efectos de los riesgos financieros que potencialmente pueden
ser dejados en un segundo plano por priorizar las agendas individuales de
cada institucion vinculada.

Se recomienda fomentar un mayor uso y ensefianza de modelos de equilibrio
general estocésticos que incorporen fricciones financieras en los mercados
de intermediacion financiera, ya que estos describen de manera mas
cercana a la realidad la forma en que choques negativos pueden ser
amplificados bajo condiciones de imperfecciones en los mercados

financieros.
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ANEXOS

Anexo 1: Datos de la muestra

: Fed Fund Inversion
. _PBI St. Louis Fed effective publica Dummy Dummy
Trimestre (millones S/ Financial " g/ 1 5
2007) Stress Index rates (millones
(Porcentaje) 2007)
T100 54,675 0.01 5.68 2,498 0 0
T200 58,256 0.37 6.27 2,664 0 0
T300 54,622 0.06 6.52 2,299 0 0
T400 54,655 0.45 6.47 2,741 0 0
T101 51,760 0.50 5.59 1,377 0 0
T201 58,431 0.45 4.33 2,042 0 0
T301 56,120 0.57 3.50 1,689 0 0
T401 57,268 0.68 2.13 2,685 0 0
T102 55,138 0.35 1.73 1,429 0 0
T202 62,307 0.39 1.75 1,834 0 0
T302 58,404 1.03 1.74 1,751 0 0
T402 59,924 0.86 1.44 2,299 0 0
T103 58,249 0.65 1.25 1,541 0 0
T203 65,202 0.29 1.25 1,809 0 0
T303 60,552 0.10 1.02 1,668 0 0
T403 61,589 -0.25 1.00 2,461 0 0
T104 60,914 -0.43 1.00 1,283 0 0
T204 67,640 -0.57 1.01 1,506 0 0
T304 63,146 -0.55 1.43 1,809 0 0
T404 66,071 -0.75 1.95 2,869 0 0
T105 64,341 -0.86 2.47 1,266 0 0
T205 71,310 -0.70 2.94 1,601 0 0
T305 67,230 -0.84 3.46 1,851 0 0
T405 71,090 -0.76 3.98 3,506 0 0
T106 69,671 -1.01 4.46 1,350 0 0
T206 75,824 -0.95 4.91 1,914 0 0
T306 72,806 -0.89 5.25 2,312 0 0
T406 76,297 -0.94 5.25 4,089 0 0
T107 73,354 -0.98 5.26 1,338 0 0
T207 80,626 -0.90 5.25 2,084 0 0
T307 80,700 0.38 5.07 2,680 0 0
T407 85,013 1.12 4.50 5,220 0 0
T108 80,796 1.45 3.18 2,078 -1 0
T208 89,118 1.22 2.09 3,018 -1 0
T308 88,430 1.88 1.94 3,610 -1 0
T408 90,526 6.67 0.51 5,650 -1 0
T109 82,892 3.63 0.18 2,575 -1 0
T209 88,464 1.76 0.18 3,522 0 0
T309 88,341 0.59 0.16 4,826 0 0
T409 92,996 0.07 0.12 8,200 0 0
T110 87,437 -0.30 0.13 3,037 0 0
T210 96,793 0.21 0.19 5,012 0 0
T310 96,795 0.26 0.19 5,628 0 0
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101,056
94,794

101,908
102,420
107,134
100,586
107,915
109,611
113,087
105,593
114,675
115,340
120,827
110,826
116,922
117,443
122,117
112,964
120,633
121,149
127,761
118,033
125,149
126,736
131,663
120,742
128,457
130,294
134,722
124,519
135,636
133,522
140,988
127,553
137,223
138,013
143,817
122,543
96,143

125,840
141,876
128,064
136,557
140,470
146,738

-0.19
-0.32
-0.36
0.37
0.67
0.08
0.11
-0.22
-0.50
-0.68
-0.50
-0.38
-0.58
-0.62
-0.74
-0.66
-0.33
-0.15
-0.34
0.03
0.12
0.47
0.12
0.18
-0.08
-0.31
-0.56
-0.62
-0.73
-0.33
-0.20
-1.00
-0.64
-0.54
-0.35
0.22
0.14
0.89
0.82
-0.22
-0.44
-0.67
-0.89
-0.91
-0.83

0.19
0.16
0.09
0.08
0.07
0.10
0.15
0.14
0.16
0.14
0.12
0.08
0.09
0.07
0.09
0.09
0.10
0.11
0.12
0.14
0.16
0.36
0.37
0.40
0.45
0.70
0.95
1.15
1.20
1.45
1.74
1.92
2.22
2.40
2.40
2.19
1.64
1.26
0.06
0.09
0.09
0.08
0.07
0.09
0.08

8,289
2,498
3,618
4,462
8,931
3,273
4,425
5,521
10,080
3,735
5,637
6,441
10,066
4,049
5,349
6,248
9,475
3,008
4,808
5,845
9,734
4,068
5,167
5,964
8,256
3,396
4,876
6,263
8,499
3,572
5,258
5,863
9,607
3,285
5,779
5,844
9,023
3,801
1,709
4,439
10,378
4,650
5,880
6,233
8,627
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru
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