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Resumen
Elpresente trabajo de investigagidusca analizar el impacto que tienen las variaciones de las
inversiones de las AFP en el tipo de cambio para el caso peruano, utilizando una base de tatos
Superintendencia de Banca, Seguros y AE&je 2003 hsta 2019. La variable de interésedggrado
de dolariza®n de las carteras de las AFP, es detivolumen administrado en doks, dividido entre
el volumen administrado total. El trabajoglgo de incorporar la vatilidad de los residuos a traséle
un modelo @RCH (1,1), llega a la concluasié que el grado de dolarizacidle las carteras de las AFP

tiene un impacto sigficativo y positivo en el tipo de cambio USD/PEN.
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Introduccion

El objetivo de nuestra investigacibn se basa en analizar la relacion entre el grado de
dolarizacién de las inversiones de FSP y el tipo de cambio. Este grado o ratio de dolarizacién lo
definiremos como el volumen administrado en délares respecto del volumen administrado total por
parte de las AFP (en el Anexo 1 se encuentra la evolucion del volumen administrado en ddtases en
altimos 15 afios). Segun datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, el volumen
administrado en dolares por las AFP ha presentado una tendencia creciente a lo largo de los ultimos
afios, con un crecimiento promedio anual de 16 % desde 200%bisi®d, el ratio entre el volumen
administrado en dolares y el volumen administrado en soles por las AFP ha experimentado, desde el
2005, un crecimiento promedio anual de 5 %.

Es pertinente resaltar la importancia de las Administradoras de Fondos de Rensiorel
mercado de capitales peruano, para ubicar el tema de la presente investigacion en el contexto
econdémico y financiero del pais. Las AFP iniciaron sus operaciones en 1993, desde entonces, han
presentado un crecimiento considerable en términos de atorde afiliados y activos administrados,

a tal punto de que, en la actualidad, el nimero de afiliados asciende a 7.7 millones y los activos
administrados Assets Under Managemenbmo se le conoce en inglés) suman 42.2 mil millones de
dolares (aproximadaente el 22 % del PBI), segun datos publicados por el ente regulador del sistema.
Se han convertido en los inversionistas institucionales mas grandes del pais, por encima de
instituciones como compafias de seguros, bancas privadas, sociedades administcedfmados de
inversion yfamily offices Actualmente el sistema privado de pensiones del Perd se compone por
cuatro AFP: Integra, Prima, Profuturo y Habitat; y estan regulados por la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP.

La pregunta de investigacidrlacionada al objetivo del trabajo es: ¢, Cual es el impacto del
grado de dolarizacion de las inversiones de las AFP en el tipo de cambio? La hipétesis planteada para
esta pregunta es que el volumen administrado por las AFP en dolares respecto del tatehdera-
ratio de dolarizaciéntiene un efecto positivo en el tipo de cambio. Esta hipétesis se basé en el
resultado positivo de la correlacion (0.45) hallada entre el ratio de dolarizacién y el tipo de cambio,
ademas de ver fluctuaciones muy parecidasestas variables a lo largo del tiempo, y considerar el
graficode dispersion entre las variaciones mensuales de estas varifdidgsal), que nos indica la
fuerte relacién de las mismas. La intuicibn econémica detras de esta correlacién positiva @s q
incremento del volumen administrado por las AFP en ddlares, por ende, un incremento en el ratio
dolarizacion, significaria un aumento de la demanda de dolares en el mercado, lo que originaria una

apreciacion del dolar respecto del sol, que es, unentmdel tipo de cambio dolar/sol.



12

Hgural: Relacion entre las variables de interés
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Fuente: SBS. Elaboracion propia.

Para responder a la pregunta de investigacion utilizamos en primer lugar un modelo de
regresion lineapara la media condicional de la variable dependiente: tipo de cambio. En esta parte se
presenta el modelo que permita determinar la relacién entre la variable endégena y el conjunto de
variables exdégenas que consideraremos en el estudio, a partir delbagabremos encontrar
evidencias para la hipotesis planteada. Se estim6 un modelo de regresién lineal maltiple a través de
Minimos Cuadrados Ordinarios. En segundo lugar, considerando que la caracteristica principal de las
series de tiempo financieras esd#a volatilidad en varias ventanas de tiempo, debemos tener en
cuenta la existencia de heterocedasticidad de los residuos (Birau, 2012), y por eso, empleamos un
modelo para la varianza condicional del tipo de cambio, especificamente, utilizamos el Modelo
Autorregresivo de Heterocedasticidad Condicional (ARCH), con la finalidad de capturar la estructura
heterocedastica de la varianza de los errores de la estimacion (Engle, 1982). La version generalizada
de estos modelos son los denominados GARCH que oreorfa varianza de la prediccion rezagada y
gue usualmente permite capturar mejor el comportamiento de la varianza. Para encontrar el orden de
los rezagos, efectuamos un correlograma de los residuos del modelo y la pruebaRGldgo, para
determinar wal modelo se adecta mejor a nuestras variables, llevamos a cabo tres criterios de
informacion: Akaike, Schwarz y Hanf@uinn; que nos confirman que el mejor modelo a utilizar es un
GARCH (1,1).

El modelo final es un modelmeal, es decir, una estimacion de la media condicional del tipo
de cambio, pero ya considerando la varianza de los errores, luego de haber implementado las
estimaciones pertinentes de los residuos y haber identificado la existencia de una memoria en el
proceso. En este trabajo buscamos hallar el impacto del ratio de dolarizacion de las carteras de las AFP,
nuestra Unica variable de interés, sobre el tipo de cambio. Los aglegitobtenidos fueron que dicho
ratio de dolarizacion tiene un impacto signifiga y positivo sobre el tipo de cambio, lo cual estuvo
alineado con nuestra hipotesis planteada. Asimismo, encontramos impactos significativos por parte de

otras variables de control incluidas, cuyo efecto tiene sentido econémico.
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Como se explicara a ddia mas adelante, no se han desarrollado investigaciones sobre el
impacto de las inversiones de las AFP en el tipo de cambio en el Perd. Cuadrado y Castro (2020)
emplean el porcentaje invertido en renta fija sobre el total invertido por las AFP en Ghilmedir el
impacto sobre el mercado de renta fija y el tipo de cambio, sin embargo, obtuvieron que no existe un
impacto significativo para ambos casos. Es importante tener en cuenta que el mercado de capitales en
Chile estd mas desarrollado y existen magticipantes de mercado, por lo que el impacto tienen las
AFP puede verse mermado en comparacion con Peru. Para el caso de Colombia, Gomez et al. (2006)
obtienen como resultado que las variaciones en las inversiones de los fondos de pensiones
colombianostienen un efecto significativo en el tipo de cambio y en los rendimientos de los bonos
soberanos. Por tanto, la presente investigacion al tratarse de la primera a realizarse en Peru y al
obtener resultados significativos contribuira de gran manera a tieacia empirica.

El resto de la investigacién esta organizada dsigaiente manera. El Capituloabaliza la
literatura relevante y la relacién que tiene cada una taimvestigacion. El CapitulopPesenta las
bases de datos utilizadas, las respectifizentes y los analisis descriptivos correspondientes. El
Capitulo3 presenta el modelo y la metodologia empleada. El Cap#tuescribe e interpreta los

resultados obtenidos del m@ib. Finalmente, el trabajo culmina con las conclusiones.






Capitulol
Revision de la literatura

Existen diversas investigaciones que evidencian la existencia de un impacto significativo de las
inversiones de las AFP en el tipo de cambio, tantanemcados similares al peruano, como en
economias mas distintas; a su vez, hay otras investigaciones que no encuentran un efecto significativo.
La contribucién de la presente investigacion a la literatura es muy importante porque es la primera
para el casperuano y respalda la implementacion de un modelo GARCH para incorporar la volatilidad
de los residuos.

Para el caso de las economias mas similares a la peruana, se encuentra la investigacion de
Cuadrado y Castro (2020), la cual estudia el caso chilen®l eue, debido a la importante
participacién de los fondos de pensiones en el mercado de capitales chileno, deciden analizar el
impacto que podria existir por parte de las inversiones de las AFP sobre el mercado cambiario, el
mercado de renta fija y el meado de renta variable en Chile. Tras estudiar los tres casos, hallaron la
existencia de un efecto sobre el mercado de renta variable; sin embargo, para el caso de renta fija y el
mercado cambiario no encontraron un efecto significativo. Consideramoparyaeel caso peruano si
podria haber un impacto significativo debido a que la participacion de las AFP es mayor, dado que el
mercado de capitales peruano no esta tan desarrollado como el chileno, y esto implica que no haya
tantos participantes importanteademas de las AFP. Dicho estudio guarda bastante relacién con el
presente trabajo en el sentido de que utilizan un modelo lineal y estudian economias con
caracteristicas muy parecidas.

Para el caso de Colombia, estén las investigaciones de Vargas y Beté2@@/) y de Gomez
et al. (2006), las cuales evidencian que las inversiones de las AFP si tienen un efecto significativo sobre
el tipo de cambio, lo cual nos da certeza que, a diferencia de Chile, hay una economia de la region en
la que existe un impaetrelevante de los fondos de pensiones sobre el tipo de cambio. Primero, Vargas
y Betancourt (2007) determinan que las inversiones de las AFP colombianas con poder de mercado
tienen un impacto significativo en el tipo de cambio, no obstante, argumentafacigstencia de ese
efecto lleva a que las AFP busquen mitigar el mismo, para no impactar en el mercado cambiario en
gran medida.

Por otro lado, Gomeet al. (2006) concluyen que existe un impacto significativo de las
operaciones de los fondos de pensiones de Colombial tipo de cambio. Este estudis de mayor
relevancia para nuest investigacionya que,utilizan una serie de tiempo mensual y dpah la
volatilidad no constante en el tiempo de su variable endbgena, el tipo de cambio. Esto Gltimo significa
que el modelo presenta una caracteristica heterocedastica, como en el nuestro. Debido a esto, los
autores optan por usar un modelo GARCH (ja¢, coincide con el modelo utilizado en el presente

trabajo, dandonos mayor confiabilidad respecto al modelo elegido para la presestigacion.
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Asimismo, existe un estudio semejante para el caso de Dinamarca, una economia muy distinta
a la peruanaRaffnsge et al. (2016) estudian el impacto del manejo de los fondos de pensiones de
Dinamarca en el tipo de cambio, donde, utilizando data con frecuencia mensual, encuentran que
también existe un efecto significativo, lo cual nos da un indicio de que necesario utilizar una
frecuencia mayor a mensual para hallar efectos relevantes. Ademas, entre sus variables explicativas,
incluye las intervenciones del Banco Nacional de Dinamarca, que se asemeja mucho a nuestro trabajo
debido a que utilizamos como vable explicativa la tasa de refereaael Banco Central de Reserva

del Peru.



Capitulo2
Datos

Los datos que hemos empleado para esta investigacion provienen de distintas instituciones
tanto nacionales como internacionalesst& han sido obtenidos de la pagina web de la
Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (SBS), del
Banco Central de Reserva del Pert (BCRP), la Reserva Federal de EE.UU. (Fed), de Bloomberg y de
Investing. La ba&sde datos contiene informacion desde septiembre de 2003 hasta diciembre de 2019
y esté presentada en frecuencias mensuales. La eleccién de las variables de control se ha basado en la
literatura relevante y en la intuicion econdémica. Cabe mencionar que lpagstimacion, se utilizaran
las diferencias para algunas variables y las variaciones porcentuales para otras.

En cuanto a las variablds interés la variable dependiente ed tipo de cambio USD/PEN vy la
variable independiente es el ratio de dolaridacde las inversiones de las AFP. Asimismo, las variables
de control empleadas son la tasa de referencia del BCRP, la tasa de referendtedidalanflacion
(IPC Lima Metropolitana), el riesgo pais EMBIG Peru, el indice de volatilidad VIX, twlaatia
comercial/PBIl y el precio del cobre. De todas las variables, utilizamos variaciones porcentuales para el
tipo de cambio, la inflacién y el precio del cobre. Para las demas variables utilizamos diferencias.

El tipo de cambio USD/PEN es el tipo delwa délar/sol y el ratio de dolarizacion de las AFP
es el volumen administrado en dolares dividido entre el volumen administrado total ptar gadas
AFP. Estas variablies obtuvimogle la SBS, el ente regulador de los fondos de pensiones en el pais.

Con respecto a las variables de control; la tasa de referencia del BCRP, el riesgo pais EMBIG
Perd, la balanza comercial/PBl y la inflacion las obtuvimos del BCRP. La tasa de referencia del BCRP es
la tasa de politica monetaria del BCRP. El riesgo padsdiferencia entre el rendimiento del bono
soberano de EE.UU. a 10 afios y el rendimiento del bono sobeeaRerd a 10 afios, y en términos
sencillos, es cuanto mas esta pagando el mercado por el bono soberano de Perl a 10 afios, sobre el
I OGA @2 NRSAENR >RYjdzS Sa St 062y2 &a20SNIry2 RS 999! !
prima de riesgo, que indica el riesgo que percibe el mercado sobre el pais. La balanza comercial/PBI es
la proporcién de la balanza comercial respecto del PBI, y parddaidnf se utiliz6 el IPC de Lima
Metropolitana, que es el indice que se toma como referencia de la inflacién en el Peru.

En cuanto a las demas variables de control, como la tasa de referencia de la Fed, que es la tasa
de politicamonetaria de la Fed, la obtuvimos de la Reserva Federal de EE.UU. El indice de volatilidad
VIX, que lo obtuvimos da pagindnvesting, es un indice que refleja la volatilidad de los mercgdos,
que replica la volatilidad ddndice S&P 500. Este Ultines lacanasta de las 500 acciones de las
empresas publicas mas grandes de EE.UU., que refleja el comportamiento de la economia americana,

y por ende, las apreciaciones del indice van de la mano con periodos de crecimiento y las caidas del

indice han reflgjdo periodos turbulentos de la economia americana, y en la mayoria de casos, la
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economia global. Finalmente, el precio del cobre es el precio spot del cobre, obtenido de Bloomberg.

Cabe precisar los fundamentos que estan detras de la eleccion de lddesmdadgenas de
control, ya que no solo fueron consideradas por la literatura relevante, sino también por intuicién
econdmica. Para empezar, las tasas de referencia del BCRP y de la Reserva Federal de EE.UU. funcionan
como instrumentos de politica monetar(expansiva cuando se reduce la tasa y contractiva cuando se
aumenta), para controlar presiones inflacionarias o deflacionarias. El movimiento de las tasas incide
en la oferta monetaria, por ejemplo, si el BCRP aumenta la tasa, reduce la oferta monetsoias,
por lo que se esperaria que se aprecie el sol, y resultaria en una reduccion del tipo de cambio USD/PEN.
De la misma forma ocurre con las medidas de politica monetaria de la Reserva Federal de EE.UU.
debido a que si la Fed decide aumentar sataeduce la oferta monetaria de dolares, que generaria
una apreciacion del dolar, es decir, un incremento del tipo de cambio USD/PEN. Ademas, Raffnsge et
al. (2016) en su trabajo sobre el impacto de las inversiones de los fondos de pensiones de Dinamarca
en el tipo de cambio, incluyen las intervenciones del Banco Nacional de Dinamarca como variable
explicativa. Por estas razones, se opto incluir estas variables, ademas de la variable inflacion, debido a
gue como se menciond anteriormente, los movimientas ks tasas responden a presiones
inflacionarias.

Asimismo, es de conocimiento general que el riesgo impacta en el tipo de cambio, tanto el
idiosincréatico (local), como riesgo sistémico (global). Ante un evento en el pais que genere
incertidumbre, los invisionistas suelen atemorizarse y sacar su dinero del Peru (salida de capitales),
que implicaria una sobreventa de soles, y a su vez, generaria una depreciacion del sol, que resultaria
en un aumento del tipo de cambio. Un ejemplo reciente sobre esto, sshida abrupta del tipo de
cambio al dia siguiente de la vacancia del expresidente Martin Vizcarra en noviembre de 2020, que
generd alta incertidumbre sobre el Pert en los mercados, debido a la crisis politica que se estaba
suscitando. Ademas, el riesgolighl también incide en el tipo de cambio, debido a que cuando hay
incertidumbre por parte de los inversionistas en todo el mundo, estos suelen reaccionar vendiendo
sus activos mas riesgosos, como de paises emergentes, lo que afectaria a paises cones sy
en una subida del tipo de cambio, por la misma dinAmica de salida de capitales explicadas
anteriormente. Un ejemplo claro de esto, es la subida gradual del tipo de cambio a raiz de la crisis
global (sanitaria y econdmica) por la pandemia delidzd9. Por los motivos explicados en este
parrafo, se incluyeron las variables riesgo pais EMBIG Peru (indicador de riesgo idiosincratico) y el
indice de volatilidad VIX (indicador de riesgo sistémico).

Siguiendo la teoria ecdmica, la balanza comercial es la diferencia entre las exportaciones e
importaciones de un pais, por lo cual, una balanza comercial positiva significa que las exportaciones
son mayores que las importaciones, y viceversa. Para el caso peruano, tener oréacexges que

importaciones implica que estan entrando mas dolares a la economia, lo que depreciaria el délar y
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resultaria en una reduccion del tipo de cambio USD/PEN. Elaboramos un ratio de la balanza comercial
sobre el PBI para eliminar algunas tendas@ue puedan sesgar la estimacion. Entonces, ante una
subida de este ratio, podriamos esperar que el tipo de cambio USD/PEN disminuya. Por ultimo, el cobre
es un metal de suma importancia para el Perq, a tal punto de que el pais es el segundo prasluctor d
cobre més grande del mundo y debido a esto, el sector minero es de los sectores con mayor
importancia en el pais. Por tanto, el precio del cobre, que esté relacionado con la balanza comercial,
sigue la misma dinamica de esta Ultima, es decir, si aunedmigecio del cobre, entran mas ddlares a
la economia, lo que resultaria en una reduccioén del tipo de cambio.

En lasiguiente tabla mostramos las estadisticas descriptivas de mayor relevancia de las

variables exdgenas y de la variable endégena del modelo:

Tabla 1: Estadisticas descriptivas

Variables N. de Obs. Media Desv. Est. Min. Max.
Tasa referencia BCRP 196 3.7% 1.1% 1.3% 6.5%
Tasa referencia Fed 196 1.4% 1.7% 0.1% 5.3%
Inflacién 196 107.6 15.0 84.2 132.7
Riesgo Pais 196 2.0% 0.8% 1.0% 5.3%
VIX 196 18.3 7.9 9.5 59.9
Balanza Comercial/PBI 196 0.3% 0.4% -0.4% 1.6%
Precio Cobre 196 6,207 1,789 1,783 9,880
Ratio de Dolarizacion 196 0.5 0.1 0.3 0.6

Tipo de cambio USD/PEN 196 3.1 0.3 2.6 3.5







Capitulo3
Metodologia

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo determinar el efecto de las
inversiones de las Administradoras de Fondos de Pensiones en el tipo de cambio. En especifico, se
buscara cuantificar el impacto dedtio de dolarizacion de las inversiones de las AFP en el tipo de
cambio USD/PEN. En esa linea, la hip6tesis que hemos formulado es que el ratio de dolarizacion, el
cual anteriormente hemos definido como el volumen administrado por las AFP en dolaresoatgie
total, tiene un efecto positivo en el tipo de cambio.

Una caracteristica importante de la serie del tipo de cambio es que, debido a su naturaleza
nominal y financiera, sus residuos podrian presentar heterocedasticidad, razén por la cual se requiere
un tratamiento particular. En ese sentido, la estimacién se dividira en dos secciones: en la primera, se
estima un modelo de regresion lineal multiple para la media condicional del tipo de cambio y, en la
segunda, se modela la varianza condicional dedsisluos obtenidos en el modelo inicial.

Luego de realizar la estimacion por separado, tanto de la media y la varianza condicional para
el tipo de cambio; en el capitulo Resultados se presentara el modelo extendido incluyendo ambas

estimaciones y utilizaralel mejor modelo posible, segln los criterios de informaciéon mas relevantes.

3.1 Modelo para la media condicional

En esta seccién presentamos el modelo que permitird determinar la relacién entre el tipo de
cambio y el ratio de dolarizacion de las invensi®de las AFP. El modelo de regresion lineal planteado
sera estimado a través de un modelo de regresion lineal de Minimos Cuadrados Ordinarios. En
comparacion con literatura pasada, guardamos similitud con Cuadrado y Castro (2020) que emplearon
un modelolineal para estimar el efecto de las inversiones de las AFP en la curva soberana, el tipo de
cambio y las acciones locales, aunque ellos tomaron en cuenta las variaciones anuales.

El modelo para evaluar el efecto del ratio de dolarizacion de las invessitenias AFP sobre

el tipo de cambio se plantea de la siguiente forma:

TG= o+ [1RD+ [2A:+ [3BCRR* [3RR+ [sCobra+ [¢BG+ [7VIXi+ [sFEQ+N ;

En el cualtenemos a nuestra variable dependiente tipo de cambio representada duno
el ratio de dolarizacion, nuestra variable de interés, esta representaddRporAsimismo, como
variables de control tenemos a la inflacion representadappta tasa de referencia del BCRP por
BCRR el riesgo pais pdRR, el precio del cobre pdiobre, la balanza comercial p&C, el indice VIX
por VIXy la tasa de interés de la Reserva Federal de EE.UBEfRDr

La siguientefigura muestra que la volatilidad de las variaciones del tipo de cambi@s

constante en el tiempo. Por tanttg estimacion deinodelo utilizandesolamenteel métodoMinimos
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Cuadrados Ordinarios resulta inapropiada.

Figura 2: Variacion mensual del tipo de cambio
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Fuente: SBS. Elaboracién propia.

3.2 Modelo para la variapa condicional

El analisis de series de tiempo financieras tales como los precios de acciones, tasas de inflacién
y tipos de cambio han mostrado que tienen periodos de relativa estabilidad y periodos de alta
volatilidad, es decir, varianza pequefia y vazegrande respectivamente. Esta caracteristica genera
gue la atencién no solo se centre sobre el valor medio de la serie, sino también sobre su varianza o
volatilidad. Para capturar esta estructura heterocedastica de la varianza de los errores de estimacio
Engle (1982) desarrollé el modelo autorregresivo de heterocedasticidad condicional (ARCH), cuyo
objetivo principal es modelar esta volatilidad inherente a las series financieras. Un modelo ARCH (q)

se define de forma general de la siguiente manera:
6'YS®D, | |

Para determinar si un modelo requiere incluir componentes ARCH se llevan a cabo pruebas
estadisticas como la denominada ARGH Esta prueba nos permite determinar si los residuos
presentan heterocedasticidad condicional de orden 1. La hipotesis nula de esta prueba es que no hay
efectos ARCH en el modelo estimado. Observaremos en el capitulo Resultados que, al aplicar esta
prueba, se rechaza la hipétesis nula, por tanto, los residuos paea@imer modelo estimado
presentan componentes ARCH de orden 1. La version generalizada de los modelos ARCH son los
renombrados modelo$SARCH (Bollerslev, 1982n los cualesal variarza no solo depende del
rezagalel residuo (componente ARCH), sino kéém de la varianza de la prediccion rezagada
(componente GARCH). Esta formulacion recoge el fendmeno de la volatilidad, por ello es conveniente
la incorporacién de este término GARCH para modelar los residuos. Un modelo GARCH (p,q) se define

de forma geneal de la siguiente manera:
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Para determinar el modelo a utilizar aplicamos los criterios de informacion de Akaike, Schwarz
y HannarQuinn, de estos, debemos elegir aquel que reportend@siores valores. Observamos que
los criterios de informacion del modelo GARCH (1,1) son menores, en comparacién con los otros
modelos alternativos que se muestran en Anexos. Por tanto, se elige el modelo GARCH (1,1) para

capturar de mejor manera el comparniento de la varianza condicional de los residuos.






Capitulo4
Resultados
En este capitulo presentaremos, primero, los resultados obtenidos para la media y varianza
condicional del tipo de cambio respectivamente. Finalmente, se presentard los resultados de la
estimacion del modelo final en donde se incluirAn componentes autorregresivos al modelo estimado
para la media condicional.
4.1 Resultados para la media condioial
Como se puede apreciar enTlabla2 (mayor detalle en el Anexo 2), los resultados nos indican
que hay una relacion significativa y positiva entre el ratio de dolarizacion de las AFP y el tipo de cambio.
En especifico, ante un aumento del ratio de dakrcion de 1 %, el tipo de cambio incrementaria en
0.58%. Este resultado confirma nuestra hip6tesis planteada al inicio del trabajo. Asimismo, todas las
variables explicativas son significativas en conjunto, por el Estadistico F; a su-ceadrbRo 43.7%)
da buenos indicios sobre la viabilidad del modelo. Encontramos que las demas variables exdgenas,
como la balanza comercial/PBI, el precio del cobre y la inflacion tienen un efecto significativo y
negativo en el tipo de cambio; por su parte, el rzpais tiene un efecto significativo y positivo en el
tipo de cambio. Estos resultados van en linea con las hipétesis explicadas para cada variable en el

capitulo Datos.

Tabla2: Efecto del ratio de dolarizacion en el tipo de cambio

Variables Coeficientes Errores Est. Estadistico t

Io 0,004747 ** 0,001433 3,313796

RO 0,589059 *** 0,072652 8,107995

Tt 50,007372 ** 0,003174 52,322533
BCRP 0,004139 0,004428 0,934578
RR 0,015184 *** 0,003431 4,425991

Cobre 50,024926 ** 0,012599 51,978382

BG bnZT pTtoO 0,241545 bozZonn:

VIX 0,000172 0,000237 0,725511
FED 0,006311 0,006409 0,984647
R-cuadrado 0,437169 Niveles de significancia:
Estadistico F 1,805,902 *10%, *5 % y*™ 1%

Sinembargo,comosediscutiéen el capituloanterior, debidoa la volatilidadno constanteen

el tiempo de lasseriesfinancieras)a estimaciondel modelosolamente utilizando Minimos Cuadrados
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Ordinarios resulta inapropiada.

4.2 Resultados para la varianza condicional

Para capturarla estructura heterocedastica de la varianza de los errores de la estimacion
utilizaremos los modelos ARCH. Un primer analisis para determinar el orden de los componentes ARCH
que se podrian incluir al modelo consiste en una inspeccién en el correlogertes desiduos al
cuadrado (mayor detalle en el Anexo 4). En él observamos la existencia de una estructura de
autocorrelacion para la varianza de los residuos de orden 1. Esto lo confirmamos a través de la prueba
ARCH.M, cuya hipotesis nula es que no e&xisomponente ARCH de orden 1 en la serie.

Como se evidencia en Tabla3 (mayor detalle en el Anexo 5), el test nos sugiere rechazar la
hipdtesis nula planteada anteriormente. Por tanto, concluimos que existen componentes ARCH de
orden 1. Asimismo, podeos observar que los pardmetros estimados para la varianza del modelo
presentan una significancia al 1 %, a partir de los cuales podemos determinar que es adecuado

incorporar los residuos del modelo.

Tabla 3: Test AR@H

Test de Heterocedasticidad: ARCH

Estadistico F 33,95293 Prob. F(1,192) 0,0000
Obs*Rcuadrado 29,15151 Prob. ChiCuadrado(1) 0,0000

Ecuacioén de la varianza

Variable Coeficiente Error estandar  Estadistico t
hy 0,000079 *** 0,000018 4,305229
N 0,388249 *** 0,066630 5,826914

Niveles de significancia* 10 %, **5 %y ** 1 %

4.3 Resultados del modelo final

En la seccién anterior se ha determinado que incluyendo un componente ARCH se logra
capturar el comportamiento autorregresivo condicional de la variaBaaembargo, es posible que
dicha estimacién pueda extenderse y complementarse con la inclusién de componentes GARCH, esto
nos permitird incorporar rezagos de la misma varianza condicional y con ello se podria capturar de
mejor forma el comportamiento voté de la serie.
Enla Tabla4 (mayor detalle erlos Anexos 610) se presentan los criterios de informacion de los

modelos con componentes ARCH y GARCH. Segun la teoria econométrica, el modelo mas adecuado es
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el que contiene lomenores criterios de informacién. Elegiremos el modelo GARCH (1,1), puesto que,

presenta los menores criterios de informacion respecto de los demas modelos alternativos.

Tabla 4: Criterios de informacién e modelos

Criterios de ARCH (1)  ARCH(2) GARCH (1,1) GARCH (2,1) GARCH (2,2)
informacion

Akaike 6,153875  -6,188313  -6,210770  -6,203318  -6,193408
Schwarz 5,069244  -5,986898  -6,008661  -5,985118  -5,958423
HannarQuinn 6,079120  -6,106763  -6,128526  -6,114972  -6,098265

Finalmente, luego de realizar la estimacion por separado, tanto de la media y la varianza
condicional, erla Tabla5 (mayor detalle en el Anexo 8) presentaremos el modelo final incluyendo

componentes GARCH (1,1) al modelo estimado para la media condicional.
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Tabla 5: Resultados del modelo final

Ecuacioén de la media

Variables Coeficientes Error estandar Estadistico z
Io 0,002741 ** 0,001085 2,527560
RD 0,404811 *** 0,068528 5,907267
Tt -0,005147 * 0,003126 -1,646494

BCRP -0,001527 0,004729 -0,322906
RR 0,016406 *** 0,002833 5,790800
Cobre -0,021721 ** 0,012335 -1,761000
BG -0,620938 *** 0,200090 -3,103289
VIX 0,000107 0,000192 0,560761
FEDR 0,016411 *** 0,004872 3,368436

Ecuacion de la varianza

0,000020 * 0,000011 1,806176
0,300701 ** 0,117211 2,565468
0,550281 *** 0,176565 3,116599
Rcuadrado 0,401311 Log likelihood 2,256126
Rcuadrado ajustado 0,375561 C.l. de Akaike bcZHMAMY
Suma de cuadrados de 0,026694 C.l. de Schwarz -6,008661
los residuos C.1. de HannaQuinn -6,128526
Estadistico Durbifatson 2,256126

Niveles designificancia *10%, ** 5%y *** 1%

Como se puede apreciar en la taldaterior, los resultados nos indican que hay un efecto
significativo y positivo del ratio de dolarizacion de las AFP en el tipo de cambio USD/PEN. En especifico,
ante un aumento del ratio de dolarizacion de 1 %, el tipo de cambio incrementaria en Oste%. E
resultado confirma nuestra hipétesis planteada al inicio del trabajo. Asimismo, encontramos que las
demas variables exégenas, como la balanza comercial/PBI, el precio del cobre y la inflacion tienen un
efecto significativo y negativo en el tipo de camkpor su parte, el riesgo pais y la tasa de referencia
de la Fed tienen un efecto significativo y positivo en el tipo de cambio. Estos resultados también van

en linea con las hip6tesis explicadas para cada variable en el capitulo Datos



Conclusiones

Elpresente trabajo de investigacion se enfocd analizar la existencia y magnitud del impacto
del grado de dolarizacion de las inversiones de las AFP peruanas en el tipo de cambio dolar/sol. En el
modelo, utilizamos una serie de tiempo que consistia en vanaside las variables con frecuencia
mensual, desde 2003 hasta 2019. Consideramos otras variables exdgenas, ademas del ratio de
dolarizaciéon, para alejar los efectos que pueden causar estas variables y asi obtener una mejor
estimacion. Para llevar a cabbanalisis, en primer lugar estimamos de la media condicional del tipo
de cambio, sin embargo, dada la caracteristica heterocedastica de las series de tiempo financieras, es
decir, la marcada volatilidad que tienen en varios periodos de tiempo, optamasspiorar también
la varianza condicional a través del test AR®H Los resultados de este test, sumados a los del
correlograma de los residuos, nos indicaron que era pertinente estimar la volatilidad de los residuos y
gue estos presentan rezagos de orderiLuego efectuamos los criterios de informacion relevantes y
obtuvimos que el modelo que mejor se adecuaba a nuestro trabajo era el GARCH (1,1).

El modelo final, como se presentd en el capitulo Resultados, es un modelo de regresion lineal,
incorporando lavolatilidad de los residuos a través de un modelo GARCH (1,1). Gracias a los resultados
de este modelo, llegamos a la conclusion de que el grado de dolarizacion de las inversiones de las AFP
peruanas tienen un impacto significativo y positivo en el tipawambio USD/PEN, lo que confirma la
hipétesis principal del trabajo. Cabe resaltar que la significancia encontrada es al 1 %. En términos de
magnitud, podemos determinar que, ante un aumento del ratio de dolarizacién de 1 %, el tipo de
cambio incrementad en 0.4 %. A su vez, también encontramos efectos significativos de las variables
exdgenas agregadas, que van de la mano con las hipé6tesis explicadas en el capitulo Datos.
Concretamente, encontramos que la tasa de referencia de la Fed y el riesgo pais,utieimpacto
significativo y positivo en el tipo de cambio; asimismo, la balanza comercial sobre el PBI, el precio del
cobre y la inflacién tienen un impacto significativo y negativo en el tipo de cambio. Cabe mencionar
gue los unicos efectos que no faer significativos al 1 % fueron de las variables precio del cobre e
inflacion.

Los resultados terminan siendo bastante positivos, considerando también que somos los
pioneros en el tema para el caso peruano. Podemos afirmar que las AFP tienen una gréamicigpor
para la economia peruana, y esto se debe a que al mercado de capitales en el pais aun no esta muy
desarrollado en comparacion con otros paises, como Chile. En la medida que se sumen mas
participantes de mercado y con mayor capital, la relevancigogseen las AFP podria reducirse, pero
por lo pronto, ya se pueden estimar los efectos que pueden causar movimientos bruscos en los flujos
de inversiones (por ejemplo: retiros masivos de los fondos) en una variable muy importante para la

economia como elpo de cambio.
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Anexos

Anexo 1
Figura3: Evolucion del volumen administrado en dolares por las AFP
en losultimos 15 afios (en millones de soles).
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Fuente: SBS. Elaboracion propia.
Anexo 2

Tabla6: Estimaciéon de la media condicional

Dependent Variable: TC
Method: Least Squares
Date: 11/22/20 Time: 20:14
Sample: 2003M10 2019M12
Included observations: 195

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0,004747  0,001433 3,313796 0,0011
D_RATIO 0,580059  0,072652 8,107995 0,0000
INFLACION —0,007372  0,003174 —2,322533 0,0213
D_BCRP 0,004139  0,004428 0,934578 0,3512
D_RP 0,015184  0,003431 4,42590 0,0000
TC_COBRE —0,024926 0012599 —1,978382 0,0494
TB_PBI —0,797308  0,241545 —3,300866 0,0012
DVIX 0,000172  0,000237 0,725511 0,4691
D_FED 0,006311 0,006409 0,984647 0,3261
R-squared 0,437169 Mean dependent var —0,000139
Adjusted R-squared 0,412061 S.D. dependent var 0,015160
S.E. of regression 0,011616 Akaike info criterion —6,027890
Sum squared resid 0,025095 Schwarz criterion —5,876829
Log likelihood 506,7193 Hannan-CQuinn criter. —5,966727
F-statistic 18,05902 Durbin-Watson stat 2,254030

Prob(F-statistic) 0,000000
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Anexo 3

Figurad: Correlograma de los residuos

Diate: 112220 Time: 22:07
Sample: 2003M10 2019M12
Included observations: 195

Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC Q-Stat  Prob
| N | 1 0.387 0.387 29584 0.000

] T 2 0.205 0.065 37.918 0.000

= L 3 0170 0.083 43632 0.000

= | 4 0246 0174 55868 0.000

m ol 5 0.137 -0.029 59645 0.000

ol 6 0.063 -0.026 60463 0.000

n 7 0.049 -0.001 £0.949 0.000

| 8 0.049 -0.011 £1.449 0.000

. O 0073 0049 62541 0.000

10 -0.030 -0.080 62732 0.000
11 -0.071 -0.059 63771 0.000
12 -0.076 -0.040 64.984 0.000
12 -0.064 -0.036 65.849 0.000
14 -0.035 0.039 66107 0.000
15 -0.008 0.046 66119 0.000
16 -0.017 0.001 66.184 0.000
17 -0.036 -0.016 66.465 0.000
18 -0.087 -0.089 68116 0.000
19 -0106 -0.061 70.564 0.000
20 -0.098 -0.030 72.689 0.000
21 -0.0¥0 0.001 73730 0.000
22 -0.035 0.042 74052 0.000
23 -0.068 -0.044 75084 0.000
24 -0.067 -0.022 7T6.083 0.000
25 -0.089 -0.052 77V.856 0.000
26 -0.043 0.012 78385 0.000
27 -0.060 -0.002 79.215 0.000
28 -0103 -0.062 81.678 0.000
29 -0.037 0.0428 81995 0.000
30 0.034 0.047 82260 0.000
31 0009 -0.034 82230 0.000
32 -0.096 -0.098 84453 0.000
33 -0.097 -0.053 86.697 0.000
34 -0.038 0017 8Y.037 0.000
35 -0.047 -0.028 8Y.567 0.000
36 -0.087 -0.042 803283 0.000

Fuente: SBS. Elaboracion propia.



35

Anexo 4

Figurab: Correlograma de los residuos al cuadrado

Diate: 1122120 Time: 22:.04
Sample: 2003M10 2019M12
Included observations: 195

Autocorrelation Partial Carrelation AC PACZ Q-5tat  Prob
. . 1 -0.134 -0.134 35686 0.059
' m ' 2 0427 0111 68030 0.033
i L 3 -0.034 -0.004 7.0345 0.071
L L 4 0024 0006 7.1536 0128
o il 5 -0.134 -0.130 10783 0.056
g K § 0.027 -0.008 10929 0.094
= o 7 -0.144 -0.116 15161 0.034
L r 8 0016 -0.021 15212 0.055
C U O 00RS 0103 16162 0.064
ay ] 10 -0.002 0.001 16162 0.085
ay i 11 -0.004 -0.023 16167 0135
ay K 12 -0.004 -0.040 16170 0.184
g ar 13 0.026 0.024 16312 0233
L i 14 0.017 0034 416377 0.291
g g 15 -0.071 -0.077 17.444 0293
ay K 16 0.000 -0.002 17.444 0357
T L 17 0.058 0.074 18176 0378
g g 18 0.022 0.034 18277 0438
L L 19 0035 0.030 418544 0486
Ll L 20 0.060 0.058 419.330 0.501
rh t 21 0.041 0.063 19703 0540
i g 22 0.047 0.039 20195 0571
ay g 23 0.027 0.031 20362 0620
[ o 94 -0.142 -0115 24876 0.413
Ll L 95 [.058 0.040 25642 0427
il ' 26 0.096 0162 27744 0371
e i 27 -0.047 -0.014 28240 0399
e i 28 -0.045 -0.071 28699 0428
g i 20 -0.001 -0.032 28699 0481
C U 30 0.081 0114 30245 0453
i i 31 -0.054 -0.046 30916 0470
i g 32 -0.038 -0.084 31254 0504
g T 33 -0.009 0.042 31274 0553
g i 34 -0.056 -0.065 32.023 0565
i i 35 -0.026 -0.076 32186 0605
il i 36 -0.075 -0.100 33535 0586

Fuente: SBS. Elaboracion propia.
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Tabla7: TestARCH-M

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 3395203  Prob. F(1,192) 00,0000
Obs*H-squared 20,15151 Prob. Chi-Square(1) 00,0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID "2
Method: Least Squares
Date: 11/22/20 Time: 22:12
Sample (adjusted): 2003M11 2019M12
Included observations: 194 after adjustments
Variable Cooefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C TO98E —05 1,85E —05 [4,305229 00,0000
RESID"2(-1) 0,385249 0.066630 5,826014 0.,0000
R-squared 0.150266 Mean dependent var 0,000129
Adjusted R-squared 0,145840 S.D. dependent var 0,000248
S.E. of regression 0,000230  Akaike info criterion —13,91001
Sum squared resid 1,LO1E — 05 Schwarz criterion —13,87722
Log likelihood 1351,358 Hannan-Quinn criter. —13,80727
F-statistic 33.95203  Durbin-Watson stat 2,052373
Prob(F-statistic) 0,000000
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Tabla8: Resultados del modelo ARCH (1)

Dependent Variable: TC

37

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)

Date: 12/01,/20 Time: 02:54
Sample: 2003010 2019012
Included observations: 195

Convergence achieved after 20 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backeast (parameter = 0.7)

GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)"2

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
D_RATIO 0,392148 0,066420  5,904029 0, D000
INFLACION —0,005225 0,003741 —1,396558 0,1625
D_BCRP —0,000173 0,004705  —0,036842 0,9706
D_RP 0,015932 0,002740 5813527 0, D000
TC_COBRE —0,018990 0,010732 —1,769565 0,0768
TE_PEI —0.,811873 0,193359 —4,198792 0, D000
D_VIX 0,000196 0,000161 1,216228 0,2239
D_FED 0,018241 0,004118  4,430169 0, D000
C 0,003644 0,001146  3,180147 0,0015
Variance Equation
C 680K —-056 112K —0b  6,077579 0, D000
RESID(-1)"2 0,542582 0155186  3,496339 0,0005
R-squared 0.309707 Mean dependent var —0,000139
Adjusted R-squared 0,373888 5.D. dependent var 0,015160
S.E. of regression 0,011996  Akaike info criterion —6G, 153875
Sum squared resid 0,026766  Schwarz eriterion —5, 969244
Log likelihood 11,0028 Hannan-Chuinn criter. —6,079120

Durbin-Watson stat 2288711
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Tabla9: Resultados del modelo ARCH (2)

Dependent Variable: TC

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marguardt steps)

Date: 12/01,/20 Time: 02:56
Sample: 2003M10 2019M12

Included observations: 195

Convergence achieved after 21 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Presample variance: backeast (parameter = 0.7)

GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)"2 + C(12)*RESID(-2)"2

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Proh.
D_RATIO 0,385075 0,068117 5,603143 0,0000
INFLACION —0,005430 0,003267 —1,662174 0.0065
D_BCRP —0,002254 0,004360 —0,516999 0,6052
D_RP 0,014865 0,002683  5,540558 0,0000
TC.COBRE —0,023498 0,011728 —2,003489 0,0451
TB_PBEI —0,701473 0,197081 —3,559308 00,0004
D_VIX 0,000151 0,000159 0,949211 0,3425
D_FED 0,015454 0,004163  3,711903 0.0002
C 0,003230 0,001072 3,014113 00,0026
Variance Equation
C 580F —05 1.04F —05 5,566653 0,0000
RESID(-1)"2 0,447058 0,138594 3,225665 00,0013
RESID(-2)"2 0,131552 0,080366  1,472061 0,1410
R-squared 0,398498 Mean dependent var —0,000139
Adjusted R-squared 0,372627 S.D. dependent var 0,015160
S.E. of regression 0,012008 Akaike info eriterion —6,188313
Sum squared resid 0,026820 Schwarz criterion —5,086808
Log likelihood 6153605 Hannan-Quinn criter. —6,106763

Durbin-Watson stat 2.274632




Anexo 8

Tablal0: Resultados del modelo GARCH (1,1)

Dependent Variable: TC

Method: ML - ARCH

Date: 11/22/20 Time:

22:20

Sample: 2003M10 2019M12

Included observations:

105

39

Convergence achieved after 28 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backeast (parameter = (.7)

GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)"2 + C(12)*GARCH(-1)

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.002741 0,001085 2527560 0,0115
D_RATIO 0,404511 0,068528 5.907267 0,0000
INFLACION —0,005147 0.,003126 —1.,646494 00,0997
D_BCRP —0,001527 0.,004729 —0,322906 00,7468
D_RP 0,016406 (0.002833 5, 790800 00,0000
TC_COBRE —0,021721 0,012335 —1,761000 0,0782
TB_PEI —0,620938 0,200090 —3,103289 0,0019
D_VIX 0,000107 0,000192 0,560761 00,5750
D_FED 0.016411 0,004872 3,368436 00,0008
Variance Equation
C 202F —05 1,12FE—05 1806176 0.,0709
RESID{-1)"2 0, 300701 0,117211 2.565468 0.,0103
GARCH(-1) 0,550281 0,176565 3.116599 0,0018
R-squared 0,401311  Mean dependent var —0.000139
Adjusted R-squared 0,375561 S.D. dependent var 0,015160
S.E. of regression 0.011980 Akaike info criterion —6.,210077
Sum squared resid 0,026694 Schwarz criterion —6.,008661
Log likelihoad 6174825 Hannan-Cuinn criter. —6,128526
Durbin-Watson stat 2 256126




Anexo 9

40

Tablall: Resultados del modelo GARCH (2,1)

Dependent Variable: TC

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 12/01/20 Time: 02:59

Sample: 2003M10 2019012

Included observations: 195

Convergence achieved after 26 iterations

Coefficient covarlance computed using outer product of gradients
Presample variance: backeast (parameter = 01.7)

GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)"2 + C(12)*RESID(-2)"2 + C(13)
*GARCH(-1)

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
D_RATIO 0.400473 0068465 5,540282 0,0000
INFLACTON —0,004808 0,003223 —-1491733 0.1358
D_BCRP —0,001564 0,004744 —0,329770 0,7416
D_RP 0,016538 0,002916 5671568 0.0000
TC_COBRE —0,022775 0,012280 —1,8545T2 00637
TB_PBI —0,621423 0,202477  —3,069104 00021
D_VIX B,19F — 05 0,000156 0,439119 (.6606
D_FED 0,017646 0,004333 4072562 0.0000

C 0,002671 0,001120 2,384961 0,0171

Variance Equation

C 1L7AE — 05 156K —05 1,118210 0,2635
RESID(-1)"2 0.365596 0,132465 2, T59951 0,0058
RESID(-2)"2 —0,105196 0,189464 —0,555230 05787
GARCH(-1) 0.612306 0,208952 2048177 0,0405

R-squared 0,308884 Mean dependent var —0,000129
Adjusted R-squared 0,373029  5.D. dependent var 0,015160
5.E. of regression 0,012004  Akaike info eriterion —6,203318
Sum squared resid 0,026802  Schwarz criterion —5,985118
Log likelihood 6178235 Hannan-Cuinn criter. —6,114972

Durbin-Watson stat 2,258249
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Tablal2: Resultados del modelo GARCH (2,2)

Dependent Variable: TC
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 12/01,/20 Time: 03:00
Sample: 2003M10 2019M12
Included observations: 195

Convergence achieved after 32 iterations

Coeflicient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backeast (parameter = 0.7)

GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)"2 + C(12)*RESID(-2) 2 + C(13)
*GARCH(-1) + C(14)*GARCH(-2)

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
D_RATIO 0,400528 0065454 5831028 0,0000
INFLACION —0,004723 0,003238 —1,458615 0,1447
D_BCRP —0,001477 0,004760 —0,310269 0,7564
D_RP 0,016582 0,002002 5,714803 00,0000
TC_COBRE —0,022812 0,012339 —1,B48696 0,0645
TB_PBI —0,618517 0,204708 —3,021459 0,0025
D_VIX 7,75 — 05 0,000136 0,416092 0,6773
D_FED 0,017854 0,004314 4, 138815 0,0000
C 0,002629 0001127 2.333540 0,0196
Variance Equation

C 1,98F — 05 3,77E —05 0,524443 00,6000
RESID(-1}"2 0,368895 0,134183 2749192 0,0060
RESID(-2}"2 —0,069864 0,521566 —0,133951 0,8934
GARCH(-1) 0,484585 1,482586 0,326851 0,7438
GARCH(-2) 0,072551 0.704133 0103036 09179
R-souared 0,308518 Mean dependent var —0,000139
Adjusted R-squared 0,372648 5.D. dependent var 0,015160
S.E. of regression 0,012008  Akaike info criterion —,193408
Sum squared resid 0,026819 Schwarz eriterion —5,958423
Log likelihood 617,8572 Hannan-Cuinn criter. —,098265

Durbin-Watson stat 2257834
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Anexo 11
Tablal3: Test ARCHM para el modelo final



