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Resumen
Las relaciones entre variables del sector real y 
monetario son imprescindibles para el diseño y 
programación de la política económica donde las 
variables converjan a un comportamiento lineal, 
homogéneo y parsimonioso. El objetivo es estu‑
diar las relaciones entre la tasa de referencia de 
la política monetaria, el producto bruto interno 
(PBI) y la inversión bruta fija privada en el perio‑
do 2004‑2023 obtenidos del Banco Central de 
Reserva del Perú; para ello se estima un modelo 
de vectores autorregresivos. Se obtuvieron como 
resultados que el coeficiente de la inversión pri‑
vada con el PBI del periodo anterior es -0.006, con 
la inversión privada del periodo anterior es 0.92, 
con la tasa de referencia del periodo anterior fue 
-342.9, y con la constante fue de 3610.5. Es impor‑
tante mencionar que el R2 fue de 0.8517. Poner 
en práctica el segundo objetivo de la modelación 

Abstract
The relationships between variables in the real 
and monetary sectors are essential for the de‑
sign and planning of economic policy where 
variables converge to linear, homogeneous, 
and parsimonious behavior. The objective is to 
study the relationships between the monetary 
policy reference rate, gross domestic product 
(GDP), and private gross fixed investment for the 
quarterly period 2004-2023, obtained from the 
Central Reserve Bank of Peru; for this purpose, 
an autoregressive vector model is estimated. 
The results obtained show that the coefficient 
of private investment with GDP for the previous 
period is -0.006, with private investment for the 
previous period is 0.92, with the reference rate 
for the previous period was -342.9, and with the 
constant was 3610.5. It is important to mention 
that the R2 was 0.8517. By implementing the 
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INTRODUCCIÓN

Se revisaron algunos trabajos de investiga‑
ción, que se tomaron como referencia para la 
realización del presente artículo. En la búsque‑
da de enfoques que nos brindaran una mejor 
claridad, se encontró un trabajo de la revista Fi-
nancial Innovation; en esa investigación los au‑
tores (Shi et al., 2021) establecen una relación 
entre variables del sector real con variables 
del sector monetario, se enfocan —según los 
últimos datos publicados por el Banco Popular 
de China—, en los activos totales de las insti‑
tuciones financieras, que alcanzaron los 318.69 
billones de yuanes a fines de 2019, mientras 
que las instituciones bancarias representaron 
el 91 %. Esto muestra que la industria bancaria 
juega un papel importante en la promoción 
del crecimiento económico y la prosperidad 
al proporcionar servicios financieros y de cré‑
dito a otros sectores económicos. Los bancos 
comerciales de China requieren un análisis de 
la eficiencia de los bancos comerciales en un 
contexto macroeconómico de crecimiento del 
producto bruto interno (PIB). La investigación 
sobre este tema podría promover el avance 
rápido y saludable de los negocios de financia‑
miento e inversión de los bancos comerciales 
y ayudarlos a adaptarse mejor al complejo en‑

torno externo, al tiempo que apoyar el desa‑
rrollo estable de la economía nacional (Shi et 
al., 2021, p. 2). China no fue inmune a la crisis 
financiera mundial (GFC). Experimentó una 
severa desaceleración del crecimiento y, como 
la mayoría de las economías occidentales, no 
se ha puesto al día con su tasa de crecimien‑
to tendencial anterior. El modelo de los auto‑
res Le et al. (2021) sugiere que los principales 
shocks que afectaron a China en este período 
de muestra fueron una combinación de shocks 
de productividad, inversión y exógenos (fisca‑
les y comerciales), pero que los shocks finan‑
cieros fueron solo un contribuyente modesto. 
Durante el período de la crisis financiera mun‑
dial, el sistema bancario estatal, junto con el 
gasto público directo, se utilizó para comple‑
mentar agresivamente la política monetaria y 
compensar la posible desaceleración del creci‑
miento del PIB. El modelo se utiliza para esti‑
mar la frecuencia con la que podríamos espe‑
rar ver una desaceleración del crecimiento en 
China y la frecuencia con la que tales desacele‑
raciones son impulsadas por shocks financieros 
(Le et al., 2021, p. 3). Para el caso de Colombia, 
un país muy cercano al Perú, los efectos macro‑
económicos de la política fiscal y de las varia‑
bles del sector real no han recibido suficiente 
atención por parte de los analistas. Poco se 

VAR, que es la descomposición de la varianza, 
permitió descomponer la varianza de las varia‑
bles endógenas en componentes que aislaran el 
porcentaje de variabilidad de una variable endó‑
gena explicada por una de las “innovaciones” para 
distintos horizontes predictivos. Finalmente, se 
pudo observar que las variables que participaron 
en la regresión tuvieron los signos esperados y 
una adecuada significancia estadística.

Palabras clave: VAR - inversión - impulso - respuesta

second objective of VAR modeling, variance de‑
composition, we were able to decompose the 
variance of endogenous variables into compo‑
nents that isolate the percentage of variability in 
an endogenous variable explained by one of the 
“innovations” for different prediction horizons. 
Finally, it was observed that the variables includ‑
ed in the regression had the expected signs and 
adequate statistical significance.

Key words: VAR - investment - impulse - response



63    Omnia. Derecho y sociedad., vol. 8, núm. 2: 61-72
e-ISSN 2618-4699

Inversión bruta fija privada, producto bruto interno y la tasa  de referencia de política 
monetaria en el Perú: evidencia empírica mediante un modelo VAR (20042023)

sabe sobre los efectos sobre el consumo y la 
inversión privados derivados de las reiteradas 
reformas tributarias que se vienen implemen‑
tando desde mediados de los años ochenta del 
siglo pasado. Para este caso, toman un modelo 
VAR estructural de cinco variables, que incluye 
datos trimestrales sobre el PIB real (yt), el gasto 
público real en bienes y servicios (gt), los in‑
gresos fiscales netos reales (τt), la inflación (πt) 
medido por el índice de precios al consumidor 
y las tasas de interés nominales a corto plazo 
(rt). También se especificaron modelos VAR es‑
tructurales de seis variables, agregando, a su 
vez, el consumo privado real (Ct), la inversión 
privada real (It), el empleo (horas trabajadas) 
(Lt), y el salario real (wt) al conjunto de variables 
(Lozano y Rodríguez, 2009). Recolectando las 
cinco variables endógenas en el vector kdi‑
mensional Yt, la forma reducida del modelo 
VAR se puede escribir como: 

Dados estos antecedentes previos el obje‑
tivo de la investigación es verificar que para el 
caso peruano las variables del sector real con 
las del sector monetario guardan una retroa‑
limentación recursiva que puede calibrarse 
mediante la especificación y posterior calibra‑
ción de un modelo VAR estructural, así como 
estimar el impacto que tienen las variables del 
VAR cuantificadas mediante la estimación de 
la función impulsorespuesta y qué porcentaje 
de estas se reflejan sobre las trayectorias tem‑
porales mediante la estimación de la función 
de descomposición de la varianza del error de 
predicción. La hipótesis que se postula es que 
tanto la tasa de referencia de la política mone‑
taria como el producto bruto interno actúan 
como mecanismo de transmisión (entiéndase 
“impulso fiscal y monetario”) sobre la inversión 
bruta privada, de manera que identificados 
los coeficientes para cada una de las varia‑
bles del VAR se puedan utilizar en posteriores 
simulaciones de políticas públicas y evaluar 

la pertinencia de su aplicación. Lógicamente, 
y en virtud de los fundamentos de la teoría 
macroeconómica, la evidencia empírica reve‑
lada tendrá efectos positivos sobre la tasa de 
empleo, el consumo privado y el crecimiento 
económico.

La investigación se justifica en el hecho 
de que, una vez probada la hipótesis, el VAR 
se pueda implementar para evaluar el impac‑
to de políticas públicas sobre variables tales 
como inversión bruta fija privada, producto 
bruto interno y tasa de referencia de la política 
monetaria. Asimismo, constituirá un punto de 
partida para investigaciones más profundas 
sobre el tema

METODOLOGÍA Y DATOS

La investigación está asociada con el tra‑
bajo de Christopher Sims (1980), el cual hace 
menor uso de la teoría económica que los 
constructores de modelos macroeconómicos 
y se ha concentrado en investigar la relación 
entre los fundamentos económicos de las se‑
ries de tiempo usando modelos autorregresi‑
vos y muchas de las técnicas desarrolladas por 
el trabajo de Box y Jenkins (1960). Por ejemplo, 
un modelo simple VAR de la relación entre el 
ingreso (Y) y el dinero (M) sería el siguiente:

Yt = β11 + β12Mt-1 + β13Yt-1 + µ1t
Mt = β21 + β22Mt-1 + β23Yt-1 + µ2t

La metodología VAR es, en cierta forma, 
una respuesta a la imposición de restricciones 
a priori que caracteriza a los modelos econo‑
métricos convencionales: en un sistema de 
ecuaciones simultáneas se requiere imponer 
restricciones sobre sus parámetros para ga‑
rantizar la identificación (condición de orden 
y de rango) y posible estimación de las ecua‑
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ciones que lo conforman. Para ello, además, 
es indispensable diferenciar entre las varia‑
bles endógenas y las predeterminadas, es de‑
cir, aquellas cuyos valores no son determina‑
dos por el modelo en el período actual. Estas 
últimas pueden ser exógenas o endógenas 
rezagadas. El VAR presenta, alternativamen‑
te, un sistema de ecuaciones simultáneas en 
el que cada una de las variables son explica‑
das por sus propios rezagos y los del resto de 
variables del sistema. Es decir, no se admiten 
restricciones a priori y todas las variables son 
consideradas endógenas. La única informa‑
ción a priori que se incluye está referida al nú‑
mero de rezagos de las variables explicativas 
que se incorporan en cada ecuación. Es por 
ello que la metodología empleada para la rea‑
lización del presente artículo es la del modelo 
de auto regresión vectorial (Modelo VAR), la 
cual tiene fundamento teórico en una estruc‑
tura vectorial que supone una interdepen‑
dencia entre las variables del modelo y sus 
rezagos. Para ello es de vital importancia con‑
siderar categóricamente la teoría económica 
para notar la diferenciación entre las variables 
antes de estimar el presente modelo. Una de 
las principales contribuciones de los mode‑
los VAR en el análisis de series de tiempo es 
que permite analizar el impacto dinámico de 
una perturbación no anticipada en una de las 
variables del sistema sobre las demás. Este 
análisis se realiza por medio de la estimación 
de funciones de impulsorespuesta y de des‑
composiciones de varianza (Morán, 2014). Por 
otro lado esta modelación trabaja con infor‑
mación estadística de carácter trimestral para 
las variables que conforman el VAR y siendo 
el objetivo de la modelación el cómputo de la 
función impulsorespuesta y de descomposi‑
ción de la varianza del error de predicción, no 
se hace necesario la calibración de un vector 
de corrección de errores (VEC) o el análisis de 

estacionariedad típico propuesto por Dickey 
y Füller o, profundizando un poco más (que 
no es el objetivo de este artículo), la verifica‑
ción de ciclo y tendencia del tipo Hodrick y 
Presscot, Cristiano y Fitzgerald o el filtro pro‑
puesto por Kalman, así como la aplicación 
de pruebas del tipo Zivot y Andrews, puesto 
que el tradicional test de Dickey y Füller esta 
sesgado hacia la derecha (es decir, al rechazo 
de la hipótesis nula) al no considerar la condi‑
ción de “estabilidad” o, mejor dicho, “quiebre 
estructural” en la trayectoria temporal de la 
serie de tiempo; o simplemente a fin de eva‑
luar la condición de cointegración, puesto 
que este tipo de tratamiento econométrico 
tiene su fundamento cuando el objetivo de 
la modelación es el análisis del equilibrio de 
largo plazo de las variables que conforman 
el VAR (equilibrio del tipo “punto de silla”) 
y/o el análisis del impacto sobre las variables 
objetivo ante un shock aleatorio (entiéndase 
“efectos del tipo transitorio o permanentes”); 
además de esto un requisito indispensable es 
que la frecuencia de datos a trabajar permi‑
ta la detección de patrones tales como ten‑
dencias, ciclos, estacionalidades y/o irregu‑
laridades; patrones que se obtienen cuando 
la periodicidad de la frecuencia de datos es 
mensual. Por lo anteriormente citado, la me‑
jor propuesta metodológica es el modelo VAR 
estructural. La forma estructural del VAR parte 
de la siguiente ecuación (la cual tiene como 
periodo un análisis trimestral desde 2004.
Q12023.Q1, recopilando información del Ban‑
co Central de Reserva del Perú —BCRP—):

Iprivadat = β
0 + β

1
*PBIt + β

2
*Treft+ut

 Donde las variables:
Iprivada: inversión bruta fija privada, la in‑

versión bruta fija del sector privado se obtiene 
por diferencia entre la inversión bruta fija total 



65    Omnia. Derecho y sociedad., vol. 8, núm. 2: 61-72
e-ISSN 2618-4699

Inversión bruta fija privada, producto bruto interno y la tasa  de referencia de política 
monetaria en el Perú: evidencia empírica mediante un modelo VAR (20042023)

de las cuentas nacionales del Instituto Nacional 
de Estadística e Informática (INEI) y la inversión 
pública obtenida de las cuentas fiscales (Banco 
Central de Reserva del Perú [BCRP], 2011).

PBI: producto bruto interno, valor total 
de la producción corriente de bienes y servicios 
finales dentro de un país durante un periodo 
de tiempo determinado. Incluye por lo tanto la 
producción generada por los nacionales y los 
extranjeros residentes en el país (BCRP, 2011).

Tref: tasa de referencia de la política 
monetaria, tasa de interés objetivo para las 
operaciones interbancarias que el Banco Cen‑
tral procura lograr mediante sus instrumentos 
de política monetaria, esto es, operaciones de 
mercado abierto, facilidades de crédito y de‑
pósito (BCRP, 2011). 

RESULTADOS Y DISCUSIÓN

Tabla 1
Análisis de correlación 

Fuente: base de datos empleada (BCRP).

Análisis:
La evidencia empírica demuestra que la 

IPRIVADA es directamente proporcional con 
las variables de la IPUBLICA y el PBI. Sin em‑
bargo, para las variables de la TREF, TIAMN y 
TIPMN la proporción es inversa.

Tabla 2
 Estimación de la regresión 

Fuente: base de datos empleada (BCRP).

Análisis:
Podemos observar que, en la tabla observa‑

da, el valor de las variables resulta altamente 
significativo para las variables producto bruto 
Interno (PBI) y tasa de referencia (TREF). Por 
ende, se puede precisar que dichas variables 
están bien incluidas en el modelo planteado. 
Por otro lado, observamos que presente un R2 

de 0.86 y un Festadístico de 218.65, lo cual nos 
indica que las variables exógenas incluidas de‑
terminan el 86 % de la variación de la variable 
dependiente.



66 Omnia. Derecho y sociedad., vol. 8, núm. 2: 61-72
e-ISSN 2618-4699

Gustavo Herminio Trujillo Calagua

Tabla 3 
Estimación del VAR

Fuente: base de datos empleada (BCRP).

Análisis:
Observamos que el coeficiente del PBI con 

el PBI del periodo anterior es 0.83 y es altamen‑
te significativo. El coeficiente del PBI con la in‑
versión bruta fija privada del periodo anterior 
es de 0.31. El coeficiente del PBI con la tasa de 
referencia del periodo anterior fue -875 y tam‑
poco fue significativo. El coeficiente del PBI 
con la constante fue de 14841.06 y sí fue alta‑
mente significativo. Es importante mencionar 
que el R2 tuvo un valor del 0.8797 y un R2 ajus‑
tado de 0.8741. Por otro lado, el coeficiente 
de la inversión privada con el PBI del periodo 
anterior es -0.006 y no fue altamente significa‑
tivo. El coeficiente la inversión privada con la 
inversión privada del periodo anterior es 0.92, 
y sí fue altamente significativo. El coeficiente 
de la inversión privada con la tasa de referen‑
cia del periodo anterior fue -342.9 y tampoco 
fue significativo. El coeficiente de la inversión 
privada con la constante fue de 3610.5 y no fue 
altamente significativo. Es importante mencio‑
nar que el R2 tuvo un valor del 0.8517 y un R2 
ajustado de 0.8449. Finalmente, se puede indicar 
que el coeficiente de la tasa de referencia con el 
PBI del periodo anterior es de -0.0000162 y es al‑
tamente significativo. El coeficiente de la tasa de 
referencia con la inversión privada del periodo an‑
terior es 0.0000457, no significativo. El coeficiente 
de la tasa de referencia con la tasa de referencia 
del periodo anterior fue 0.90 y altamente signifi‑
cativo. Es importante mencionar que el R2 tuvo un 
valor de 0.8631 y un R2 ajustado de 0.8568.

Tabla 4 
Análisis del determinante matricial

Fuente: base de datos empleada (BCRP).
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 Análisis:
Según lo observado, se puede mencionar 

que el valor del determinante es 0.000314, el 
cual es muy pequeño; es decir, el determinante 
de la matriz de correlación es bastante cercano 
a cero. Por ende, se podría decir con certeza 
que existe presencia de multicolinealidad sig‑
nificativa en la matriz de información de las va‑
riables, que afecta su significancia estadística.

FUNCIÓN IMPULSO-RESPUESTA

Gráfico 1
Inversión privada y PBI

Fuente: base de datos empleada (BCRP).

Análisis:
En el primer gráfico, se observa un impacto 

positivo de la IPRIVADA para los diez periodos 
de pronóstico. Es decir, existe un shock en el 
PBI que genera un aumento de la IPRIVADA.

Gráfico 2 
Inversión privada y TREF

Fuente: base de datos empleada (BCRP).

Análisis:
En el segundo gráfico, se observa un im‑

pacto negativo de la IPRIVADA para los diez 
periodos de pronóstico. Es decir, existe un 
shock en la TREF que genera una disminución 
de la IPRIVADA.

Gráfico 3
Análisis del impulso-respuesta de las variables 
inversión privada, PBI y TREF 

Fuente: base de datos empleada (BCRP).
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ANÁLISIS IMPULSO-RESPUESTA TABLA VAR

Tabla 5 
Impulso-respuesta de la variable inversión privada 

Fuente: base de datos empleada (BCRP).

Para la Tabla 5 el impacto del PBI sobre la 
variable IPRIVADA en los diez periodos de pro‑
nóstico que se ha escogido como marco tem‑
poral, se puede apreciar que dicho impacto es 
positivo y presenta valores fuertes que se van 
incrementado a medida que van avanzando 
los periodos. Respecto del impacto de la varia‑
ble TREF sobre la variable IPRIVADA en los diez 
periodos de pronóstico, se aprecia que dicho 
impacto es negativo y presenta valores que se 
van incrementado negativamente a medida 
que van avanzando los periodos.

Tabla 6
Análisis de la tabla de impulso de la variable PBI

Fuente: base de datos empleada (BCRP).

En la Tabla 6, respecto del impacto de la 
variable IPRIVADA sobre el PBI en los diez pe‑
riodos de pronóstico puede apreciarse que 
dicho impacto es positivo y presenta valores 
fuertes que van disminuyendo a media que 
van avanzando los periodos de pronóstico. Se 
pueden observar los impactos de las variables 
TREF sobre la variable PBI: el impacto de TREF 
sobre el PBI en los diez periodos de pronóstico 
que se ha escogido como marco temporal; se 
puede apreciar que dicho impacto es negativo 
y presenta valores que se van incrementando 
negativamente a medida que van avanzando 
los periodos de pronóstico.
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Tabla 7
Análisis de la tabla de impulso de la variable 
IPRIVADA

Fuente: base de datos empleada (BCRP).

En la Tabla 7, respecto del impacto del PBI 
sobre la variable TREF en los diez periodos de 
pronóstico, se puede apreciar que dicho im‑
pacto es negativo, que siguen esa misma ten‑
dencia negativa a medida que van avanzando 
los periodos. Respecto del impacto de la varia‑
ble IPRIVADA sobre la variable TREF en los diez 
periodos de pronóstico, se puede apreciar que 
dicho impacto es positivo, pero presenta valo‑
res que van disminuyendo a medida que van 
avanzando los periodos.

Tabla 8 
 Análisis de la función de descomposición de la 
varianza para la variable IPRIVADA

Fuente: base de datos empleada (BCRP).

En la Tabla 8 puede observarse que en el 
primer periodo de pronóstico, para la descom‑
posición de términos de intercambio, el PBI 
determina un 0 %, la TREF un 0 % y la misma 
variable participa con un 100  % (es decir, se 
explica por sí misma). Sin embargo, es impor‑
tante mencionar que a medida que avanzan 
los periodos, dicha variable (IPRIVADA) pierde 
fuerza y se rige de las otras variables. Por ejem‑
plo, en el último periodo la que determina es 
el TREF, aunque todavía no superaría el valor 
alcanzado por IPRIVADA.
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Tabla 9
Análisis de la descomposición de la varianza 
para la variable PBI

Fuente: base de datos empleada (BCRP).

En la Tabla 9 puede observarse que en el 
primer periodo de pronóstico, para la descom‑
posición de términos de intercambio, la IPRI‑
VADA determina un 66.87 %, la TREF un 0 % y 
la misma variable participa el 33.12 %. Sin em‑
bargo, es importante mencionar que a medida 
que avanzan los periodos, dicha variable (PBI), 
pierde potencia y se ve influenciada por las 
otras variables. Por ejemplo, en el último pe‑
riodo la que determina es la IPRIVADA, la que 
ejerce más presión sobre el pronóstico.

Tabla 10
Análisis de la descomposición de la varianza 
para la variable TREF

Fuente: base de datos empleada (BCRP).

En la Tabla 10 puede observarse que en el 
primer periodo de pronóstico, para la descom‑
posición de términos de intercambio, el PBI 
determina un 2.43  %, la IPRIVADA un 4.15  % 
y la misma variable determina el 93.40 %. Sin 
embargo, es importante mencionar que a me‑
dida que avanzan los periodos, dicha variable 
(TREF) pierde relevancia y es determinada por 
el movimiento de las otras variables. Por ejem‑
plo, en el último periodo la que determina es 
el PBI, aunque todavía no superaría el valor al‑
canzado por la TREF.
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CONCLUSIONES

Según el análisis realizado, se puede obser‑
var que las variables que participaron en la re‑
gresión tuvieron los signos esperados. Además, 
ello mediante se aprecia que las variables PBI, 
TREF e IPRIVADA presentaron una buena rela‑
ción durante la corrida del modelo VAR, lo cual 
se puede corroborar con la significancia esta‑
dística. Los resultados de las predicciones en la 
prueba impulsorespuesta muestran que el im‑
pacto del PBI sobre la IPRIVADA se vuelve más 
significativo a medida que pasan los trimestres. 

La determinante es muy cercana a cero, esto 
conlleva mencionar que de la inversa de la matriz 
de coeficientes se han obtenido los resultados 
econométricos; sin embargo, los escalares aso‑
ciados a las pendientes de la tasa de referencia 
no cumplen con la condición de insesgamiento.

El uso de la metodología VAR proporciona 
una estrategia de modelización que permite al 
investigador plantear un conjunto de ecuacio‑
nes a partir de la especificación de un modelo 
econométrico, el hecho de escoger el orden 
de rezago ideal recae directamente en el de‑
terminante de la matriz ), pues al incluir dema‑
siados rezagos se podría llevar al determinante 
vectorial de la matriz a su “singularidad”, lo que 
imposibilitaría el cómputo de los estimadores 
MCO. Tradicionalmente se incluye un test “tStu-
dent por bloques” para evaluar el orden de re‑
zago optimo; sin embargo, la evidencia empí‑
rica sugiere que el orden de rezago a incluir no 
debe exceder de dos. Finalmente, la propuesta 
ensayada en esta investigación puede cons‑
tituirse como punto de partida para futuras 
investigaciones más extensas sobre el tema, 
incluyendo la evaluación de objetivos de me‑
dianolargo plazo que permitan la inclusión de 
estrategias econométricas tales como pruebas 
de estacionariedad con quiebre estructural, tí‑
picamente ensayadas en escenarios donde la 

trayectoria de las variables macroeconómicas 
han presentado saltos bruscos en su horizon‑
te temporal, muchas veces debido al ensayo 
de políticas económicas heterodoxas que han 
causado una volatilidad significativa en varia‑
bles del sector monetario, tales como la infla‑
ción, la tasa de interés y el tipo de cambio. 
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