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RESUMEN

This research evaluates the causes and effects of the misalignments of the
bilateral real exchange rate on economic growth for Peru in the period 2000-2016.
Initially, | estimated the equilibrium real exchange rate based on the Behavioral
Equilibrium Exchange Rate (BEER) methodology to then calculate the
misalignments. Then, | estimated an autoregressive vector model (VAR) to analyze
the effects of misalignments on Peru's gross domestic product (GDP). The results
indicate both variables have an indirect relationship, therefore, misalignments have
positive and negative effects on GDP. Given this, an appropriate exchange rate
policy could bridge the gap between the observed real exchange rate and its

equilibrium.
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INTRODUCCION

La evaluacion de los desalineamientos del tipo de cambio real es una
responsabilidad importante de los hacedores de las politicas macroeconomicas,
debido a que el tipo de cambio tiene una gran influencia en los precios que
enfrentan los consumidores y los productores en todo el mundo, y las
consecuencias de los desajustes potenciales pueden ser extremadamente
costosas. Por ejemplo, las crisis monetarias experimentadas por varias economias
de mercados emergentes en la Ultima década son testimonio de las grandes
contracciones de la produccion y las extensas dificultades econdémicas que

sufrieron cuando el tipo de cambio vario abruptamente.

De esta manera, el tipo de cambio real es una variable que puede interpretarse
como una medida de la competitividad de un pais con relacién a otro(s) o también
como una medicion del poder adquisitivo de nuestra moneda con relacién a la de

otro(s) pais(es), para un determinado periodo de tiempo?.

Es por ello, que este trabajo tiene como objetivo estimar las causas y efectos de
los desalineamientos del tipo de cambio real bilateral (TCRB) en el crecimiento
econdmico del Peru. Se empleé inicialmente la metodologia Behavioral Equilibrium
Exchange Rate (BEER)? para estimar el tipo de cambio real de equilibrio y de esta
manera a través de una diferencia con el tipo de cambio real observado obtener el
desalineamiento cambiario. Luego se procedid a utilizar un modelo de vectores
autorregresivos (VAR) para determinar el impacto de los desalineamientos en el

crecimiento econémico.

Los resultados obtenidos en nuestra estimacion son consistentes con las
presiones que actualmente se observan sobre el tipo de cambio, y sefialan que el
desalineamiento en el segundo trimestre del 2016 es de 6,83%. Y se comprueba
gue los desalineamientos cambiarios en el periodo 2000 al 2016 han tenido un

efecto negativo en el crecimiento econémico.

1 BCRP, B. C. (2014). Glosario. Lima: Banco Central de Reserva del Peru.
2 Modelo de comportamiento del tipo de cambio real de equilibrio
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Esta investigacion esta organizada en cinco capitulos. En el primer capitulo se
describe la realidad problematica y se detallan los objetivos de la investigacion, en
el segundo capitulo se realiza una revision de literatura sobre los principales
trabajos relacionados con la estimacion de los desalineamientos del tipo de

cambio y su impacto en el crecimiento econémico.

El tercer capitulo presenta en detalle la estimaciéon y el modelo basado en la
metodologia BEER, el cuarto capitulo presenta los resultados de las estimaciones
y finalmente en el quinto capitulo se detallan las principales fuentes de informacion

que se consideraron para la realizacion de esta investigacion.



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1. Descripcion de larealidad problematica

Estimaciones del Fondo Monetario Internacional muestran que, en la dltima
década, el tipo de cambio real del Pert ha estado en linea con sus fundamentos
con la excepcion de des-alineamientos leves en algunos afios. En particular, el
tipo de cambio real observado estuvo ligeramente depreciado en 2.25% en
promedio durante 2004-2007, en 2008 se encontr6 alineado con el tipo de cambio
de equilibrio, y durante el 2009-2013 se aprecidé en 4.75% en promedio® . Esta
apreciacion se debido a ingresos extraordinario de flujo de capitales a las
economias emergentes y a los altos precios de las materias primas generados por
la expansidn monetaria sin precedentes aplicadas por los bancos centrales de las

economias desarrolladas durante los ultimos afos.

No obstante, a partir del 2014 esta tendencia se revirti6 generdndose una
depreciacion de la moneda local. Producto de la caida de los precios de las
materias primas, la desaceleracion del crecimiento de China y la incertidumbre
sobre los posibles ajustes monetarios de EE.UU. Ante ello, los fundamentos de la
economia peruana se han debilitado, lo que se refleja en el valor de su moneda:
los términos de intercambio han descendido mas de 15% en los ultimos tres afos
y no se recuperaran en adelante, la posicion fiscal es menos favorable, y el déficit

en la cuenta corriente de la balanza de pagos se ha ampliado.

En este sentido, el presente estudio tiene como objetivo determinar las causas y
efectos de los desalineamientos del tipo de cambio real bilateral en el crecimiento

econdémico del Pera para el periodo 2000-2016.

3Country Report No15/134.IMF (2015)



1.2. Formulacion del problema

Analizar las causas y efectos del desalineamiento del tipo de cambio real bilateral
en el crecimiento econémico del Pera en el periodo 2000-2016.

1.3. Objetivos de la Investigacion

1.3.1. Objetivo principal

Analizar las causas y efectos de los desalineamiento del tipo de cambio real

bilateral en el crecimiento econémico del Pera periodo 2000-2016.

1.3.2. Objetivos secundarios

e Estimar el tipo de cambio real de equilibrio del Peru periodo 2000-2016

e Determinar el desalineamiento del tipo de cambio del Peru periodo 2000-2016

1.4. Justificacion de la Investigacién

Actualmente nos enfrentamos a un contexto externo incierto, debido
principalmente a la desaceleracion del crecimiento de China y a las expectativas

de un aumento de la tasa de interés de referencia de Estados Unidos.

En el caso de Estados Unidos, vemos que cada vez estd mas cerca de
incrementar su tasa de referencia lo que ocasionara fluctuaciones del tipo de
cambio, debido a que los flujos de capitales que estdn concentrados en
economias emergentes, retornaran a Estados Unidos en busca de mejores
rendimientos produciendo que en el mercado cambiario se reduzca la cantidad de

dolares y por ende se aprecie el dolar y se deprecie la moneda nacional.



Esto se ve evidenciado en la evolucion de los ultimos meses de las monedas de
las principales economias emergentes como el Perd, que han mostrado
depreciaciones considerables desde que la Reserva Federal de Estados Unidos
(FED) aumento su tasa de interés de referencia de 0.25% a 0.50% el 16 de
diciembre del 2015.

Asimismo, la futura elevacion de la tasa de referencia norteamericana que se
prevé serd en setiembre, acelerard dicha tendencia, lo que podria generar
desalineamientos del tipo de cambio con respecto a su nivel de equilibrio.

Williamson (1990) establecio en el Consenso de Washington* que “el tipo de
cambio real tiene que ser lo suficientemente competitivo para promover una tasa
de crecimiento de las exportaciones que permitira que la economia crezca a la
tasa maxima permitida por su potencial. No obstante, el tipo de cambio no debe
ser mas competitivo que eso, porque produciria presiones inflacionarias y limitaria
los recursos disponibles para la inversion nacional, y por lo tanto reduciria el
crecimiento”. En otras palabras, la desalineacion del tipo de cambio real implica

desequilibrios macroeconémicos que son dafinos para el crecimiento.

En base a lo mencionado, podemos darnos cuenta que el tipo de cambio es una
variable muy importante que es afectada y a la ves afecta a distintas variables que
influyen en el crecimiento econémico, es por ello que esta investigacion plantea
estimar las causas y efectos del desalineamiento del tipo de cambio real bilateral
en el crecimiento economico del Perd en el periodo 2000-2016. Todo esto
permitird tener una visibn mas amplia de lo que deben hacer las autoridades
econdémicas en cuanto a la necesidad de disefiar politicas de mediano y largo
plazo que controlen los desalineamientos del tipo de cambio y puedan reducir sus

efectos negativos en la economia peruana.

4 Conjunto de reformas establecidas para los paises en desarrollo azotados por la crisis, fue establecido por
John Williamson en 1989 y respaldadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI), Banco Mundial (BM) y
el departamento del Tesoro de Estados Unidos.



1.5. Viabilidad del proyecto

La presente investigacion es viable, debido a que la informacion necesaria se
encuentra disponible en el Banco Central de Reserva de Pera (BCRP) y la
Reserva Federal de Estados Unidos (FED). Asimismo para la estimacion del

modelo econométrico se hace uso del programa Eviews 9.



CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes de la Investigacion

El desalineamiento del tipo de cambio real se obtiene de la diferencia entre el tipo
de cambio real de equilibrio y el tipo de cambio real observado, es por ello que
inicialmente se requiere modelar y calcular el nivel de equilibrio del tipo de cambio

real para después poder analizar su efecto en el crecimiento econémico.

Isard (2007) establece seis metodologias para llevar a cabo la estimacion del tipo
de cambio real de equilibrio: la paridad de poder de compra (PPC), la paridad de
poder de compra ajustado por diferenciales de productividad, el enfoque de los
diferenciales en la competitividad del sector de bienes transables, el enfoque de
balance macroecondémico, los modelos FEER y los modelos BEER.

La paridad de poder de compra (PPC) fue desarrollada por el economista sueco
Gustav Cassel en 1918 y fue la primera teoria que abordo el concepto del TCRE.
Esta teoria se basa en el cumplimiento de la Ley de un solo precio, de manera que
los niveles de precios deberian igualarse entre paises una vez que son
convertidos a una misma moneda. No obstante, esta teoria y sus extensiones
presenta varias criticas, pues falla en explicar el comportamiento del TCRE debido
principalmente a que las fluctuaciones del TCR solo pueden deberse a factores
monetarios y no reales, y a que por lo general la evidencia empirica de economias
latinoamericanas apuntan a que la serie de TCR no fluctia o converja a un valor

especifico®.

El enfoque de la competitividad de los transables se focaliza en estudiar la
competitividad del sector de bienes transables al tipo de cambio prevaleciente.
Usualmente bajo este esquema el sector transable es el sector manufacturero por
lo que los indicadores que se calculan dependen en buena medida de la

informacion estadistica que se produzca en este sector, esta es la razon

SFerreyra, J., & Salas, J. (2006). Tipo de Cambio Real de Equilibrio en el Perti: modelos BEER y construccién
debandas de confianza.



fundamental por la que este enfoque usualmente no se emplea para un conjunto
de paises ya que es dificil disponer de series temporales que contengan esa

informacion®.

El enfoque del equilibrio macroeconomico (MB) se centra en los requisitos para
lograr el equilibrio interno y externo simultaneamente, se basa en: i) una
estimacion econométrica de wuna relacion de equilibrio entre la cuenta
corriente(CC) y un conjunto de fundamentos; (ii) se estima la "norma" de la cuenta
corriente; y (iii) se calcula el ajuste necesario del tipo de cambio real para cerrar la
brecha entre la cuenta corriente actual y su "norma”; esto se deriva mediante la

aplicacion de elasticidades.

Los Modelos del Tipo de Cambio Real de Equilibrio Fundamental (FEER) se basan
en modelos de equilibrio general que utilizan identidades contables para generar
proyecciones de las variables enddgenas que sean consistentes con esas
identidades. La principal utilizacion de estos modelos esta orientada a
proyecciones de corto plazo, por lo que no se preocupan por la especificacion de
la relacion de largo plazo. Es asi, que la utilizacion de estos modelos es limitada

para estudiar las relaciones de largo plazo entre el TCR y sus fundamentos.

Los Modelos de Comportamiento del Tipo de Cambio Real de Equilibrio (BEER) se
basan en dos supuestos: i) que el TCR es funcién de un conjunto de variables
macroecondémicas gque son llamadas fundamentos o determinantes del TCR; vy, ii)
que el valor observado del TCR converge a través del tiempo a su valor de
equilibrio. De esta manera, para estimar el TCRE se parte de una ecuacion
general que tiene los fundamentos potenciales del pais correspondiente. Cabe
destacar, que esta estimacién se hace mediante métodos de series de tiempo

empleando principalmente el modelo de vector de correccién de errores (VEC).

Estas metodologias son clave en cuanto a que nos brindan un enfoque
general de como el tipo de cambio real de equilibrio se puede estimar a partir

de diversos enfoques. No obstante, habiendo analizado los pros y los

5Una aplicacién de este enfoque fue realizada por Kohli y Mohapatra (2007)
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contras de cada metodologia, en el presente trabajo se opto por utilizar el
enfoque BEER empleando un modelo de vector de correccion de errores
(VEC) debido a que este permitird identificar las variables causantes del

desalineamiento cambiario.

A continuacion se describen algunas investigaciones ya realizas que sustentan el
uso del enfoque y modelo seleccionado tanto para calcular los desalineamientos

como analizar su efecto sobre el crecimiento econdmico en el largo plazo.

Aguirre & Calderon (2005) evaluan los efectos de desalineamientos en el tipo de
cambio real (TCR) y la volatilidad de éstos sobre el crecimiento econdmico.
Calculan el desalineamiento del TCR para 60 paises en el periodo 1965-2003
usando métodos de cointegracion en series de tiempo y panel. Encontraron que
los desalineamientos del TCR reducen el crecimiento pero de forma no lineal: la

caida en el crecimiento es mayor mientras mayor es el desalineamiento.

Sallenave (2010) analizan los efectos de los desalineamientos del TCR en el
crecimiento econdmico para los paises del G-20 durante el periodo 1980-2006.
Con este fin, los autores inicialmente estiman el tipo de cambio real de equilibrio
empleando el enfoque BEER, del que se derivan los desalineamientos. En
segundo lugar, estiman un modelo de crecimiento dinamico de panel con el fin de
determinar qué efectos han producido los desalineamientos sobre el crecimiento
econdémico. Finalmente, obtienen como resultado que los desalineamientos del
TCR tienen un efecto negativo sobre el crecimiento econdémico. Como
consecuencia de ello, recomiendan que cerrar la brecha entre las tasas de cambio

reales y su nivel de equilibrio.

Bello, Heresi, & Pineda (2010) realizaron estimaciones del tipo de cambio real de
equilibrio para 17 paises de América Latina empleando el enfoque BEER vy
utilizando un modelo de correccion de errores (VEC). Los principales resultados de
este estudio pueden resumirse en: (1) Pese a la heterogeneidad de la region,
existen algunos “fundamentos” que juegan un papel preponderante para explicar

la dinamica del tipo de cambio real en un gran niumero de paises de América



Latina. Dentro de estos fundamentos destacan: la productividad relativa de los
respectivos paises con respecto a sus principales socios comerciales (Balassa-
Samuelson), los términos de intercambio, la posicion de inversion internacional y
el cociente transferencias corrientes-PIB; (2) existen otros fundamentos que
presentan una relacion de largo plazo con el tipo de cambio que son especificos a
cada pais, por lo que las ecuaciones de cointegracion difieren entre los paises
estudiados; (3) la mayoria de los paises muestra periodos con evidentes
desalineaciones del TCR, en particular, se destaca la recurrencia de episodios
donde el tipo de cambio se sobrevalla excesivamente y colapsa en crisis
cambiaria, depreciaciones abruptas, en muchos casos incluyendo sobre

reacciones muy costosas para la actividad econémica.

2.2. Bases Teoricas
Tipo de Cambio Real

Precio relativo de dos canastas de bienes y servicios. Dependiendo de cual sea la
composicién de dicha canasta, el concepto de tipo de cambio real puede tener

diferentes definiciones’:

e Una de las definiciones permite estimarlo multiplicando el tipo de cambio
nominal por el indice de precios externo y dividiendo entre el indice de
precios doméstico. Este indicador, cominmente asociado a la teoria de
Paridad de Poder de Compra, refleja la evolucién de la competitividad global
de la economia.

e También puede ser definido como el coeficiente de precios transables entre
precios no transables. Este indicador de precios relativos da sefales sobre
las decisiones de consumo y produccién en un pais.

e También puede ser definido por costos, cuando el tipo de cambio nominal es

deflactado por un indice de costos.

’Guia metodoldgica del tipo de cambio.BCRP. (2014).



Tipo de Cambio real de Equilibrio

Segun Nurkse (1945) el tipo de cambio real de equilibrio se define como: “el valor
del tipo de cambio real compatible con los objetivos de equilibrio interno y externo,
dados determinados valores de “otras variables” que puedan influir sobre esos
objetivos”. El equilibrio externo se da cuando la cuenta corriente es igual a cero y

el equilibrio interno se da cuando el sector transable esta en equilibrio.

Desalineamiento del Tipo de Cambio Real

El desalineamiento del TCR se refiere a una situacion en la cual esta ultima se
desvia de una tasa “ideal” implicita o tipo de cambio real de equilibrio. Se dice que
el TCR esta subvaluado cuando estd mas depreciado que el tipo de cambio real
de equilibrio, en el caso contrario, cuando el TCR esta mas apreciado que el tipo
de cambio real de equilibrio se habla de una tasa de cambio sobrevaluada. De
acuerdo a lo planteado por Echavarria, Lépez y Misas (2007) “los
desalineamientos son utiizados como una herramienta para predecir

desplazamientos futuros del tipo de cambio”.

Modelo de vectores autorregresivos (VAR)

Segun Novales (2014), “Es un modelo de ecuaciones simultaneas formado por un
sistema de ecuaciones de forma reducida sin restringir, es decir, que los valores
de las variables del modelo no aparecen como variables explicativas en ninguna
de las ecuaciones. Por el contrario, el conjunto de variables explicativas de cada
ecuacién esta constituido por un bloque de retardos de cada una de las variables

del modelo®”.

8 Que sean ecuaciones no restringidas significa que aparece en cada una de ellas el mismo grupo de
variables explicativas.



Modelo de correccion de errores (VEC)

Es un modelo VAR con restricciones de cointegracion por lo que se suele usar
para variables que son no estacionarias pero que son cointegradas. Cointegracién
significa que existe una relacioén de largo plazo entre las variables, es decir, si x; e
y: estan cointegradas significa que, aunque crezcan en el tiempo (t), lo hacen de

una forma sincronizada, de forma que el error entre ambas no crece.

Se basa en un equilibrio de largo plazo entre las variables estudiadas. Las cuales
en el corto plazo pueden no estar en equilibrio.

Relacion de equilibrio:
Yo = Bo + Bix: + u,
Modelo de correccion de errores:

AYy = alxe + y[yi—1 — Bo — PiXe—1] + v;

2.3. Terminas técnicos

Apreciacion: Aumento del valor de bienes y titulos. También se entiende como el

aumento del valor de una moneda en comparacion con otras.

Desestacionalizacion: Procedimiento estadistico mediante el cual se elimina de
una serie de tiempo los movimientos recurrentes dentro de un periodo que sean
de naturaleza no econdémica. Eliminando estas influencias periddicas atribuidas a
factores naturales o institucionales, se obtiene una serie que refleja mejor la
tendencia de corto plazo. Es por ello que, para hacer un analisis de coyuntura de
un determinado fendmeno econdmico, es conveniente analizarla libre del

componente estacional®.

% Glosario del BCRP (2016)
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Depreciacion: Pérdida del valor de una moneda con relacion a otra moneda,
especificamente si sucede en respuesta a cambios en la demanda y oferta del
mercado, en un sistema de libre fluctuacion. Cuando esta pérdida se produce por

decision de las autoridades monetarias se conoce como devaluacion.

Tasa de interés de referencia: Tasa de interés que el banco central de un
determinado pais fija con la finalidad de establecer un nivel de tasa de interés de
referencia para las operaciones interbancarias, la cual tiene efectos sobre las

operaciones de las entidades financieras con el publico.

Vector: Un vector representa una magnitud fisica que a su vez se define como la

longitud, orientacion y sentido.

Variables Exdgenas: Cualquier variable que no correlacionada con el termino de

error en el modelo de interés.

2.4. Formulacion de la Hipotesis
Hipodtesis principal

Existe un impacto negativo de los desalineamientos del tipo de cambio real sobre

el crecimiento econdmico del Peru en el periodo 2000 - 2016.

2.5. Operacionalizacion de las variables

Para contrastar la Hipétesis, inicialmente se sigue el enfoque BEER empleando el
modelo VEC para estimar los desalineamientos del TCR. Por tanto, el modelo

inicial se representa de la siguiente manera:

LTCRB = ety + ay(PBI,) — &y (PBlgg,,,) — a3 (GNF,) — ay (PPI,) + a5 (TI,) — a6 (XC,)
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Donde, el TCRB es el tipo de cambio real bilateral; PBI es el producto bruto interno
doméstico, PBI_EE_UU es el producto bruto interno de Estados Unidos, GNF es el
gasto no financiero del gobierno central, PPl es la posicion de pasivos
internacionales, Tl son los términos de intercambio, XC son las exportaciones de
cobre y XG son las exportaciones de oro. No obstante, a todas las variables se les

aplico logaritmo para suavizar las series™.

Variable Endégena:
Tipo de Cambio Real Bilateral

El tipo de cambio real bilateral (TCRB) se obtiene multiplicando el tipo de cambio
nominal del nuevo sol respecto al délar americano (Nuevo sol / US$) por el

cociente entre el IPC de Estados Unidos y el IPC del Per(?.

Variables Ex6genas:
Producto Bruto Interno Real Domestico y Extranjero

Valor total de la produccion corriente de bienes y servicios finales dentro de un
pais durante un periodo de tiempo determinado. Incluye por lo tanto la produccion
generada por los nacionales y los extranjeros residentes en el pais. En la
contabilidad nacional se le define como el valor bruto de la produccién libre de
duplicaciones por lo que en su calculo no se incluye las adquisiciones de bienes
producidos en un periodo anterior (transferencias de activos) ni el valor de las

materias primas y los bienes intermedios.

10yver ANEXO 1
" Guia Metodoldgica del tipo de Cambio. Lima: Banco Central de Reserva del Pert.BCRP. (2015).
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Gastos no financieros

Gastos que corresponden a egresos de naturaleza periddica destinados a la
adquisicién y contratacion de bienes y servicios asi como a la transferencia de

recursos a otras entidades del sector publico y/o al sector privado.

Cabe resaltar que las compras del gobierno se encuentran orientadas a bienes
transables, es decir, bienes producidos en el pais. Es asi que, una expansion
fiscal produciria una mayor demanda por estos bienes lo que tenderia a elevar sus

precios y apreciar la moneda doméstica.
Posicion de pasivos internacionales

Estan conformados por los bonos y deuda externa total publica y privada,
inversién directa; y participacion de capital (que forma parte de la inversion de
cartera). Un aumento de los pasivos refleja un incremento del ingreso de capitales
externos que busca invertir en el pais, lo que implica mayores pagos en el

extranjero y por ende una apreciacion de la moneda doméstica.
Términos de Intercambio

El indice de términos de intercambio muestra la relacion entre los precios de las
exportaciones y los precios de las importaciones y se obtiene del cociente del
indice de precios nominales de exportacion y el indice de precios nominales de
importacion. Un incremento (disminucién) del indice sefiala una mejora (deterioro)
en la capacidad adquisitiva de las exportaciones del pais, en términos de las

importaciones?!?,
Exportaciones de cobre y oro

Registro de la venta al exterior de metales como el cobre y oro realizada por una
empresa residente dando lugar a una transferencia de la propiedad de los mismos

(efectiva o imputada).

2Guia Metodoldgica de la Balanza Comercial.BCRP. (2015).
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CAPITULO Ill: METODOLOGIA

3.1. Disefio metodologico
3.1.1. Tipo de Investigacion

La primera parte de la investigacion es una investigacion documental, dado que en
base a la explicacion de modelos ya comprobados en otros paises y en el Pera se
pretendié sustentar el motivo de la investigacion. Lo cual es necesario para indicar
que el objeto de estudio de esta investigacion es también un tema importante

para otras economias.

Posteriormente, la investigacion se clasifico como aplicada dado que en base a
metodologias experimentales tales como el modelo de vector de correccion de
errores (VEC) y el modelo de vectores autorregresivos (VAR) , se pretende
explicar la relacion entre las variables de estudio para el caso practico en Peru.

Asimismo, es importante sefialar que este tipo de investigacion es no experimental
dado que la obtencién de los datos fueron generados de manera estocastica o
aleatoria fuera de un laboratorio o proceso de generacion de datos, por tanto los
datos no han sido manipulados. Finalmente se analizo el impacto de las variables
y sus implicancias econdmicas y asi poder contrastar las hipétesis planteadas.

3.1.2. Estrategias o procedimientos de contratacion de hipotesis

Los métodos econométricos empleados seran el modelo de correccion de errores
(VEC) y el modelo de vectores autorregresivos (VAR). Inicialmente se empleara el
modelo VEC, debido a que permitird analizar la relacién del tipo de cambio real
bilateral con sus fundamentos e identificar que fundamentos han sido los

causantes de los desalineamientos.
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Luego, se empleara un modelo VAR para determinar los efectos de los

desalineamientos del tipo de cambio en el crecimiento econémico.

Asimismo, la investigacion realizada en este documento se define como
explicativa por lo tanto el tipo de investigacion a realizar sera deductiva, dado que

plantea la comprobacion de la hipotesis planteada a partir de hechos reales.

3.2. Poblacion y muestra
Poblacién

Est4 conformada por la informacién de la estadistica econ6mica proveniente del
Banco Central de Reserva del Perl (BCRP) y la Reserva Federal de St. Louis
(FED).

Muestra

La muestra comprende el periodo 1T2000 — IIT2016, los datos estan expresados

como porcentaje del Producto Bruto Interno (PBI).

Cuadro N°1: Descripcion de variables y fuentes de datos

Variable-Definicién Simbolo Fuente

Tipo de cambio real bilateral TCRB Banco Central de Reserva del Perud
Producto Bruto Interno PBI Banco Central de Reserva del Peru
Plreisluio [Elte lntere 6 PBI_EE UU Reserva Federal de St, Louis
EE.UU. - -

Gasto no financiero GNF Banco Central de Reserva del Peru
.POS'C'On. de pasivos PPI Banco Central de Reserva del Peru
internacionales

Términos de intercambio TI Banco Central de Reserva del Peru
Exportaciones de oro XG Banco Central de Reserva del Peru
Exportaciones de cobre XC Banco Central de Reserva del Peru

Fuente y Elaboracién: Propia.
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3.3. Técnicas de recolecciéon de datos

Para el procesamiento de la informacion se consulté las guias metodoldgicas y las
estadisticas elaboradas por el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) y la
Reserva Federal de St.Louis.

3.4. Técnicas para el procesamiento y andlisis de la informacion

De la base de datos del BCRP se extrajo los datos TCRB, PBI, GNF, PPI, Tl, XC y
XG en frecuencia trimestral, a excepcion del TCRB que se extrajo en frecuencia
mensual y se realizé un promedio para cada trimestre. El PBI de EEUU se extrajo

desestacionalizado de la base de datos dela Reserva Federal de St.Louis.

Para la delimitacién de la investigacién se escogio el periodo 1T2000 —IIT 2016,
dado que tomar los afios de 1990 — 1999 podria distorsionar la estimacion por la

inestabilidad politica y econdmica que se genero en dicho periodo.

Una vez delimitado el periodo de evaluacion se procedio a analizar los datos
haciendo uso de estadistica descriptiva. Primero evaluando individualmente cada
variable con su media, mediana, valores maximos y minimos, y finalmente la
kurtosis y la normalidad. En segundo lugar se evalu6 de forma grupal las variables

analizando la correlacién y covarianza entre ellas.

Luego se procedié a verificar la estacionariedad de las series, dado que una
condicién para los modelos VEC es que las series sean no estacionarias, para lo
cual primero se evalu6 de forma grafica analizando el Correlograma y el segundo

paso fue aplicando los test de Dickey — Fuller.

Todas las variables fueron no estacionarias a excepciéon del PBI que se procedio6 a

desestacionalizar.
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3.4.1. Andlisis Univariado

Para el presente trabajo los datos obtenidos han sido procesados en el software
estadistico econométrico Eviews, version 9.0, obteniendo los siguientes
resultados:

Variable Endégena: Logaritmo del Tipo de Cambio Real Bilateral (LTCRB)

Cuadro N°2: Estadisticas descriptivas de la variable end6égena

LTCRB
Mean 4.64
Median 4.64
Maximum 4.80
Minimum 4.43
Std. Dev. 0.11
Skewness -0.26
Kurtosis 1.62
Jarque-Bera 5.99
Probability 0.05
Sum 306.16
Sum Sq. 0.85
Dev.
Observations 66

Fuente y Elaboracién: Propia.

La variable que mide el logaritmo del tipo de cambio real bilateral tiene como
media 4.64, mediana 4.64 y una desviacion estandar de 0.11 con una skewness
(asimetria) negativa es decir sesgada a la izquierda, y la kurtosis indicaria que su
distribucion es platicurtica por ser menor a 3.Finalmente, el Test de Jarque-Bera

indica que no tiene una distribucion normal. No obstante, La no normalidad de una
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variable no es problema ya que esto no quita robustez a la estimacién del modelo
VEC.

Variables Exogenas: LPBI_SA es el logaritmo del producto bruto interno
doméstico desestacionalizado, LPBI_EE_UU es el logaritmo del producto bruto
interno de Estados Unidos desestacionalizado, LGNF es el logaritmo del gasto no
financiero del gobierno central, LPPI es el logaritmo de la posicion de pasivos
internacionales, LTI es el logaritmo de los términos de intercambio, LXC es el
logaritmo de las exportaciones de cobre, LXG es el logaritmo de las exportaciones

de oro.

Cuadro N°3: Estadisticas descriptivas de las variables exdgenas

LPBI_SA LPBI_EE_UU LGNF LPPI LTI LXC LXG

Mean 11.32 16.49 2.78 4.33 4.43 7.00 6.94
Median 11.36 16.50 2.77 4.33 4.50 7.46 7.23
Maximum 11.73 16.62 3.15 4.53 4.74 7.95 7.98
Minimum 10.90 16.33 2.54 4.17 4.03 5.21 5.56
Std. Dev. 0.27 0.08 0.14 0.08 0.24 0.90 0.74
Skewness -0.03 -0.30 0.28 0.08 -045 -0.71 -0.50
Kurtosis 1.58 2.13 2.48 2.88 1.73 1.92 1.98
Jarque-Bera 5.59 3.04 1.58 0.11 6.68 8.67 5.68
Probability 0.06 0.22 0.45 0.95 0.04 0.01 0.06
Sum 747.14 1088.20 183.39 285.65 292.38 461.85 458.27
Sum Sq. Dev. 4.88 0.44 1.35 0.40 3.61 53.07 3546

Fuente y Elaboracion: Propia.

Por un lado, en cuanto a la media y mediana las siete variables estan en un rango
de 2 a 17. Por otro lado, la kurtosis de la mayoria de variables indica que tienen
una distribucién cerca a la normal dado que es cercana a 3, a excepcion del
LPBI_SA, LTI, LXC y LXG.
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3.4.2. Andlisis Multivariado

Para este andlisis este tipo de andlisis se realiza primero Matriz de correlacion de

todas las variables de estudio:

Cuadro N°4: Matriz de Covarianza y Correlacion de las variables de estudio

Covariance | ;R | pBI SA LPBLEE UU LGNF LPPI LTI LXC LXG
Correlation
LTCRB 0.01
1
LPBI_SA 003  0.07
-0.90 1
LPBI_EE UU| -0.01 0.2 0.01
077 095 1
LGNF 001 001 0.00 0.02
032 034 0.29 1
LPPI 0.00  0.00 0.00 000  0.01
002 011 0.04 0.14 1
LTI 0.02 005 0.02 001 000  0.05
0.83 084 0.85 021  -0.22 1
LXC 008 022 0.07 004 -001 020  0.80
0.83  0.90 0.92 030 -0.18 0.97 1
LXG 007 018 0.05 003 -001 016 063 054
089  0.92 0.88 027 019 093  0.96 1

Fuente y Elaboracion: Propia.

La correlacién, nos muestra que efectivamente las variables tiene un alto nivel de
correlacion, es decir que las variaciones del tipo de cambio real (TCR) si se

encuentra correlacionado con las variaciones de las variables explicativas.
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Asimismo, se aplicaron los test de Augmented Dickey — Fuller, Dickey —Fuller GLS
y Philips — Perron a todas las variables'3, dando como resultado la no
estacionariedad de las variables. No obstante, debido a que se estimara un
modelo VEC no hay problema con la no estacionariedad de las variables debido a
gque uno de los supuestos de este modelo es que las variables sean no
estacionarias. Por tanto el siguiente paso serd modelar el fendmeno mediante un
modelo VEC.

3.4.3. Estimacién del Tipo de Cambio real de Equilibrio y desalineamientos

Con el objeto de obtener una primera aproximacion del tipo de cambio real de
equilibrio (TCRE), me base en Bello et all (2010) y estimé un tipo de cambio real
tendencial u de equilibrio empleando el filtro Hodrick y Prescott (HP), el cual
permite realizar la descomposicion de una serie temporal entre su componente de
tendencia (aquella parte que puede considerarse permanente) y su componente
ciclico. De esta manera, la diferencia entre el TCR observado y el TCRE son

interpretadas como desalineamientos del TCR.

13 Ver resultados de la prueba de raiz unitaria en el ANEXO 2
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Gréafico N°1: Tipo de Cambio Observado Vs Tipo de Cambio real de equilibrio
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Fuente y Elaboracion: Propia.

En él Gréfico N°1, podemos observar una comparacién del Tipo de Cambio Real
de Equilibrio (TCRE) con el Tipo de Cambio Real Observado (LTCR), donde se
puede decir que cuando la serie de LTCRB esta por debajo del TCRE se dice que
el tipo de cambio esta sobrevaluado. Por el contrario, cuando esta por arriba se

dice que esta subvaluado.

Por ejemplo, en el periodo 2012-2013 el TCRB estuvo sobrevaluado, es decir, el
dolar valia menos que los nuevos soles. Por el contrario, a partir de mediados del
2014 hacia adelante se puede observar que el LTCRB es superior al TCRE, lo que
significa que el TCR esta subvaluado, en otras palabras, el délar esta por encima
de lo que deberia valer (apreciado) y el sol esta por debajo de que deberia valer

(depreciado).
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Gréafico N°2: Desalineamientos del Tipo de Cambio Real
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Fuente y Elaboracion: Propia.

3.4.3.1. Modelo de Vectores de Correccién de errores (VEC)

Es un modelo VAR con restricciones de cointegracion por lo que se suele usar
para variables que son no estacionarias pero que son cointegradas. Se basa en un
equilibrio de largo plazo entre las variables estudiadas. Las cuales en el corto

plazo pueden no estar en equilibrio.

Considerando esto, inicialmente se aplicé la prueba de Causalidad de Granger a
los logaritmos de las variables, la cual permitié saber el orden la causalidad de las
variables para poder estimar nuestro modelo VAR. Como resultado de esta prueba

se obtuvo el siguiente orden de las variables:

LPPI LPBI_EE_UU LTI LXG LXC LGNF LPBI LTCRB
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Luego de haber estimado el modelo VAR, se determind el nUmero de rezagos
Optimos, siendo para este modelo 3 rezagos. Teniendo en cuenta este resultado,
se realizé el test de Cointegracion de Johansen para evaluar la existencia de
Cointegracion entre las variables y el nimero de ecuaciones. Este test dio como

respuesta la existencia de 8 relaciones de cointegracion4.

Finalmente, se estimd el modelo VEC con 3 rezagos. Los parametros de las
variables se pueden apreciar en el grafico N°3. Los parametros con valor negativo
son causantes de la apreciacion del tipo de cambio y los parametros positivos son

causantes de una depreciacion del tipo de cambio.

Como se puede apreciar en el grafico N°3, un aumento de las exportaciones de
oro, del gasto no financiero, de las exportaciones de cobre, del producto bruto
interno de EE.UU. y de la posicion de pasivos internacionales aprecia el tipo de
cambio real en 0,24%, 0.40%, 0,51%, 1,34% y 1,67% respectivamente. Por otro
lado, un aumento de los términos de intercambio y del producto bruto interno
domestico genera una depreciacion del tipo de cambio real de 0,98% y 2.36%

respectivamente.

Grafico N°3: Contribuciones de los fundamentos a la variacion
porcentual del tipo de cambio real en el periodo 2000-2016

Apreciacién Depreciacién

Exportaciones de oro
m Gasto no financiero
H Exportaciones de cobre

® Producto bruto interno de EE.UU. -1.34

Posicion de pasivos -1.67
internacionales

B Terminos de intercambio

Producto bruto interno

2.36

-2.00 -1.00 0.00 1.00 2.00

Fuente y elaboracion: Propia
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No obstante, las variables que mas causaron las fluctuaciones del tipo de cambio
real son: el producto bruto interno real de EE.UU. es la variable mas significativa
que ha causado una apreciacion del tipo de cambio lo que concuerda con la
realidad, pues al ser uno de nuestros principales socios comerciales y a la
recuperacion en los udltimos afios de su economia ha generado que las
exportaciones aumenten, lo que se traduce en una mayor entrada de dolares en
nuestra economia generando una depreciacion del délar y una apreciacién de la

moneda nacional.

Otra variable significativa es la posicion de pasivos internacionales, que en los
altimos afos se ha incrementado considerablemente debido a la entrada masiva
de capitales que ingresaron al pais en busqueda de mejores rendimientos ya que
en la mayoria de paises desarrollados las tasas de interés de referencia son casi

cero. Esto género que el dolar se deprecie y el nuevo sol se aprecie.

Finalmente, los términos de intercambio se han reducido en los udltimos afios
reduciendo el ingreso tanto publico como privado que genera una menor demanda
y por ende una reduccion de los precios de los bienes no transables frente a los

transables generando una depreciacion del nuevo sol y apreciacion del délar.
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3.4.4. Modelo de vectores autorregresivos (VAR)

Estimamos un modelo Var para determinar el efecto de los desalineamientos del

tipo de cambio real en el crecimiento econémico. Para ello, se le aplico primeras

diferencias a todas las variables para convertirlas a variables estacionarias, debido

a que esta es una condicion para emplear el modelo. En el siguiente gréafico

podemos observar los resultados del impulso-respuesta acumulado del modelo:

Gréafico N°4: Respuesta de DLPBI_SA ante shocks generados en DLPPI,
DES_TCR, DLPBI_EE_UU, DLTI, DLXG, DLXC, DLGNF, DLPBI_SA'Y
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Fuente y Elaboracion: Propia.
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Por un lado, podemos observar que el producto bruto interno (PBI) ante shocks en
la posiciébn de pasivos internacionales y el producto bruto interno de EE.UU.
muestra efectos positivos en los primeros periodos, no obstante, con el tiempo

este efecto se reduce.

Sin embargo, Shocks en los términos de intercambio, exportaciones de oro,
exportaciones de cobre y gasto no financiero generan un efecto positivo en el PBI

que va aumentando con el pasar del tiempo.

Por otro lado, podemos apreciar que shocks en los desalineamientos del tipo de
cambio real bilateral, han tenido efectos positivos y negativos significativos en el
PBI.

3.5. Aspectos éticos

Las opiniones expresadas en este documento son de exclusiva responsabilidad
del autor, donde se ha respetado los derechos de la propiedad intelectual de los
autores de las fuentes bibliogréficas, por el cual no se ha incurrido a ningun delito
intelectual, siendo este un trabajo con autenticidad. Este documento no representa

necesariamente las opiniones de la Universidad de San Martin de Porres.
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CAPITULO 4: RESULTADOS
4.1. Resultados del Modelo Econométrico
Los resultados de la funcion Impulso respuesta obtenidos por el Software

Estadistico Eviews para determinar la relacion de las variables en el corto plazo
usando el modelo VAR son las siguientes:

Gréafico N°5: Funciéon Impulso Respuesta Modelo VAR 3 rezagos
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Fuente y Elaboracién: Propia.
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En el grafico N°5 se puede apreciar cual es el comportamiento de la Variable
DLPBI frente a Shocks generados por las variables DLPPI, DES_TCR,
DLPBI_EE_UU, DLTI, DLXG, DLXC, DLGNF, DLPBI_SAy DES_TCR.

De esta manera, centrandonos en evidenciar si la hipétesis que plantea este
trabajo se cumple o no, mediante al grafico podemos fundamentar que si se
cumple, pues desde el periodo 3 al 6 la linea morada que representa la respuesta
del PBI frente a shocks en el desalineamiento del tipo de cambio muestra efectos
negativos, siendo el efecto mas significativo en comparacion a las demas

variables.

No obstante, para dar un analisis mas detallado se elaboré el siguiente grafico N°6
gue muestra la relacion de las variables LTCRB, TCRE, DLPBI_SAy DES_TCR:

Gréafico N°6: Respuesta del ciclo econdémico a desalineamiento del tipo de

cambio
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Fuente y Elaboracion: Propia.

Como se puede observar, cuando el tipo de cambio ha estado sobrevalorado ha
tenido un impacto negativo en el PBIl y cuando ha estado subvaluado ha tenido un

impacto positivo.
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Esto quiere decir que cuando el nuevo sol ha estado apreciado con respecto al
dolar, el PBI se ha reducido, y cuando el nuevo sol a estado depreciado con
respecto al ddlar, el PBI ha aumentado. Todo ello evidencia que los resultados

estan acorde con la teoria.
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CAPITULO 5: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

Esta investigacion explora las causas y efectos del desalineamiento del tipo de
cambio real bilateral en el crecimiento economico, para ello inicialmente se aplico
la metodologia BEER para estimar el tipo de cambio real de equilibrio, lo que
permitio hacer una diferencia con el tipo de cambio real bilateral y obtener los

desalineamientos.

Los resultados permitieron identificar diferentes periodos de desalineamiento del
TCR en Pera para el periodo 2000-2016 consistentes con las presiones que se
presentaron en determinados periodos sobre el tipo de cambio. No obstante, en el
primer trimestre del 2016 el desalineamiento cambiario fue de 6,83% en la zona
de sobrevaloraciéon, valor maximo registrado en los Ultimos cinco afios. Las
principales causas de esta sobrevaloracion, es decir la apreciacion excesiva del
nuevo sol frente al délar fueron: el producto bruto interno de EE.UU., la posicion
de pasivos internacionales, las exportaciones de cobre y de oro. Y las causas de
la depreciacion excesiva del nuevo sol frente al délar (subvaluacion) fueron: los

términos de intercambio y el producto bruto interno doméstico.

Asimismo, se evidencio que en el periodo 2000-2016 han existido impactos
positivos y negativos en el PBI, pero sobre todo los impactos negativos han sido

los mas significativos en comparacion con el efecto de otras variables en el PBI.

Finalmente, los resultados de este trabajo constituyen una herramienta para
estimar el tipo de cambio de equilibrio. Dada la incertidumbre que existe sobre el
nivel de esta variable, como agenda de investigacion hacia adelante se deben
realizar estimaciones con métodos alternativos para valorar la robustez de los

resultados obtenidos en este trabajo.
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5.2. Recomendaciones

Para finalizar el trabajo de investigacion, la suscrita se permite dar la siguiente

recomendacion:

Las fluctuaciones excesivas del tipo de cambio afectan al crecimiento econémico
ya que al pasar de una depreciacion a una apreciacion se perjudican los términos
de intercambio, debido a que el pais es un exportador neto de materias primas
siendo la actividad principal de sustento de la economia. Este seria el principal

canal de impacto al ciclo econdmico.

Considerando lo anterior, mi recomendacion es influir en los determinantes del tipo
de cambio real para poder obtener un tipo de cambio mas competitivo que

favorezca al crecimiento econémico.

Ante ello, creo importante que las autoridades monetarias deben fomentar e
incentivar el desarrollo de nuevas actividades de exportacion para lograr un tipo de
cambio real mas competitivo y de esta forma se incremente el crecimiento
econdmico. Pues el actual conjunto de actividades de exportacion estan
enfocadas mayormente en minerales y son muy intensivas en capital lo que
genera pocos puestos de trabajo, especialmente en las zonas urbanas, donde
ahora se encuentra la mayor parte de la fuerza de trabajo, lo que limita los
beneficios de bienestar de la senda de crecimiento actual®.

Para lograr eso, propongo que la busqueda de una estrategia para lograr un tipo
de cambio competitivo compatible con la meta de inflacién debe ser parte de los
objetivos de las autoridades monetarias del pais dado que a través del adecuado

manejo de la politica monetaria y fiscal se puede lograr a alcanzar estas metas.

15 Ver Hausmann & klinger (2011)
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ANEXOS

Anexo 1 Matriz de consistencia

CAUSAS Y EFECTOS DE LOS DESALINEAMIENTOS DEL TIPO DE CAMBIO REAL BILATERAL EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO DEL

PERU 2000-2016

. VARIABLES E .
PROBLEMA OBJETIVOS HIPOTESIS INDICADORES METODOLOGIA
Problema principal Objetivo general Hipotesis principal Variable 1. Tipo de Investigacion

¢Cuales son las causas y
efectos del desalineamiento

del tipo de cambio real
bilateral en el crecimiento
econémico?

Problemas secundarios
a) ¢ Cuales son las variables

que han causado el
desalineamiento del tipo de
cambio real en el Perl en el
periodo 2000-20167

b) ¢De qué manera el
desalineamiento del tipo de
cambio real puede afectar el
crecimiento econdémico del
Pera?

Analizar las causas Yy
efectos del desalineamiento
del tipo de cambio real en el
crecimiento econémico del
Pert para el periodo 2000-
2016.

Objetivos especificos
a) Determinar las causas del

desalineamiento del tipo de
cambio real .

b) Explicar como el
desalineamiento del tipo de
cambio real puede afectar al
crecimiento econémico.

El desalineamiento del tipo
de cambio real afectara al
crecimiento econémico del
PerG en el periodo 2000-
2016.

Hipdétesis Secundaria

a) El tipo de cambio real
afecta negativamente o

positivamente al
producto bruto interno
real.

independiente
X:Desalineamiento
del tipo de cambio
real

X1: Tipo de cambio real

Variable dependiente

Y:Crecimiento
econdmico

Y1: Producto  Bruto
Interno real

Aplicada
2. Nivel de investigacion
o Descriptivo
o Explicativo
o Correlacional
3. Disefio
No experimental
4. Poblacion
Esta conformada por la informacién de
la estadistica econdmica proveniente
del Banco Central de Reserva del Peru

(BCRP).

5. Muestra

La muestra comprende el periodo
2000-20186, los datos estan
expresados como porcentaje del

Producto Bruto Interno (PBI).
6. Técnicas de recoleccién de datos:
Analisis documental

Revision documental
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7. Instrumentos de recoleccién de

datos: Ficha bibliografica

S
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Anexo 2 Test de raiz unitaria

1. LTCRB- Test ADF

Null Hypothesis: LTCRB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.639573 0.7660
Test critical values: 1% level -4.107947
5% level -3.481595
10% level -3.168695
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
2. LPBI_SA-Test ADF
Null Hypothesis: LPBI_SA has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.737483 0.7229
Test critical values: 1% level -4.107947
5% level -3.481595
10% level -3.168695
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
3. LPBI_EE_UU
Null Hypothesis: LPBI_EE_UU has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.638440 0.7665
Test critical values: 1% level -4.107947
5% level -3.481595
10% level -3.168695

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

35



4. LGNF- Test ADF

Null Hypothesis: LGNF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.458332 0.0531
Test critical values: 1% level -4.113017
5% level -3.483970
10% level -3.170071
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
5. LPPI- Test ADF
Null Hypothesis: LPPI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.841587 0.6727
Test critical values: 1% level -4.107947
5% level -3.481595
10% level -3.168695
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
6. LTI- Test ADF
Null Hypothesis: LTI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.434115 0.8413
Test critical values: 1% level -4.107947
5% level -3.481595
10% level -3.168695

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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7. LXG- Test ADF

Null Hypothesis: LXG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.588669 0.9763
Test critical values: 1% level -4.105534
5% level -3.480463
10% level -3.168039
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
8. LXC- Test ADF
Null Hypothesis: LXC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.561129 0.7975
Test critical values: 1% level -4.105534
5% level -3.480463
10% level -3.168039

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

37



Anexo 2 Test de causalidad de Granger

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 09/28/16 Time: 16:18
Sample: 2000Q1 2016Q2

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
LPBI_SA does not Granger Cause LTCRB 64 1.12855 0.3304
LTCRB does not Granger Cause LPBI_SA 0.83644 0.4383
LPBI_EE_UU does not Granger Cause LTCRB 64 0.46344 0.6314
LTCRB does not Granger Cause LPBI_EE_UU 0.17143 0.8429
LGNF does not Granger Cause LTCRB 64 0.00056 0.9994
LTCRB does not Granger Cause LGNF 11.8714 5.E-05
LPPI does not Granger Cause LTCRB 64 3.69107 0.0309
LTCRB does not Granger Cause LPPI 0.32720 0.7222
LTI does not Granger Cause LTCRB 64 2.99021 0.0579
LTCRB does not Granger Cause LTI 0.17221 0.8422
LXC does not Granger Cause LTCRB 64 2.27650 0.1116
LTCRB does not Granger Cause LXC 0.40387 0.6696
LXG does not Granger Cause LTCRB 64 5.28751 0.0077
LTCRB does not Granger Cause LXG 1.19442 0.3101
LPBI_EE_UU does not Granger Cause LPBI_SA 64 2.11347 0.1299
LPBI_SA does not Granger Cause LPBI_EE_UU 0.28797 0.7508
LGNF does not Granger Cause LPBI_SA 64 0.10964 0.8963
LPBI_SA does not Granger Cause LGNF 13.2547 2.E-05
LPPI does not Granger Cause LPBI_SA 64 8.51001 0.0006
LPBI_SA does not Granger Cause LPPI 2.48097 0.0924
LTI does not Granger Cause LPBI_SA 64 6.08917 0.0039
LPBI_SA does not Granger Cause LTI 0.47534 0.6240
LXC does not Granger Cause LPBI_SA 64 2.55196 0.0865
LPBI_SA does not Granger Cause LXC 0.15947 0.8530
LXG does not Granger Cause LPBI_SA 64 2.29993 0.1092
LPBI_SA does not Granger Cause LXG 0.30086 0.7413
LGNF does not Granger Cause LPBI_EE_UU 64 1.57642 0.2153
LPBI_EE_UU does not Granger Cause LGNF 6.84860 0.0021
LPPI does not Granger Cause LPBI_EE_UU 64 3.20713 0.0476
LPBI_EE_UU does not Granger Cause LPPI 0.73841 0.4822
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LTI does not Granger Cause LPBI_EE_UU 64 2.23497 0.1160
LPBI_EE_UU does not Granger Cause LTI 0.11823 0.8887
LXC does not Granger Cause LPBI_EE_UU 64 0.69396 0.5036
LPBI_EE_UU does not Granger Cause LXC 1.09898 0.3399
LXG does not Granger Cause LPBI_EE_UU 64 0.48105 0.6205
LPBI_EE_UU does not Granger Cause LXG 0.24042 0.7871
LPPI does not Granger Cause LGNF 64 1.60461 0.2096
LGNF does not Granger Cause LPPI 2.46918 0.0934
LTI does not Granger Cause LGNF 64 427773 0.0184
LGNF does not Granger Cause LTI 0.24480 0.7837
LXC does not Granger Cause LGNF 64 3.91717 0.0253
LGNF does not Granger Cause LXC 7.66658 0.0011
LXG does not Granger Cause LGNF 64 4.62931 0.0136
LGNF does not Granger Cause LXG 4.38117 0.0168
LTI does not Granger Cause LPPI 64 2.62357 0.0810
LPPI does not Granger Cause LTI 8.32187 0.0007
LXC does not Granger Cause LPPI 64 2.68600 0.0765
LPPI does not Granger Cause LXC 6.38148 0.0031
LXG does not Granger Cause LPPI 64 0.42109 0.6583
LPPI does not Granger Cause LXG 0.61553 0.5438
LXC does not Granger Cause LTI 64 1.07607 0.3475
LTI does not Granger Cause LXC 5.95040 0.0044
LXG does not Granger Cause LTI 64 3.62238 0.0328
LTI does not Granger Cause LXG 0.71547 0.4932
LXG does not Granger Cause LXC 64 2.81709 0.0678
LXC does not Granger Cause LXG 0.28984 0.7494

39



Anexo 3 Test de cointegracion de Johansen

Date: 09/28/16 Time: 16:39

Sample: 2000Q1 2016Q2

Included observations: 63

Series: LPPI LPBI_EE_UU LTI LXG LXC LGNF LPBI_SA LTCRB
Lags interval: 1to 2

Selected
(0.05 level*)
Number of
Cointegrating
Relations by
Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type  No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 4 5 3 4 4
Max-Eig 4 3 2 4 4
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Anexo 4 Criterios de seleccion de Rezagos Optimos
VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: LPPI LPBI_EE_UU LTI LXG LXC LGNF LPBI_SA LTCRB
Exogenous variables: C
Date: 09/28/16 Time: 16:34
Sample: 2000Q1 2016Q2
Included observations: 61
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 493.3061 NA 1.70e-17 -15.91167 -15.63484 -15.80318
1 1041.407 934.4678 2.21e-24 -31.78385 -29.29232* -30.80740*
2 1122.795 117.4123 1.39e-24 -32.35395 -27.64774 -30.50954
3 1207.624 100.1251* 9.34e-25 -33.03684 -26.11594 -30.32448
4 1276.202 62.95704 1.50e-24 -33.18695 -24.05136 -29.60663
5 1397.615 79.61497 7.94e-25* -35.06933* -23.71906 -30.62106

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Anexo 5 Resultados del modelo VEC con 3 rezagos

Vector Error Correction Estimates

Date: 10/02/16 Time: 14:54

Sample (adjusted): 2001Q1 2016Q2
Included observations: 62 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql

LTCRB(-1) 1

LPPI(-1) -1.6
-0.30

[-5.64421]

LPBI_EE_UU(-1) -1.34
-0.48

[-2.76250]

LTI(-1) 0.98
-0.24

[ 4.00231]

LXG(-1) -0.24
-0.07

[-3.20556]

LXC(-1) 051
-0.11
[-4.72327]

LGNF(-1) -0.40
-0.24

[-1.64016]

LPBI_SA(-1) 2.36
-0.31

[ 7.55022]

c -0.15
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Error Correction:

CointEqgl

D(LTCRB(-1))

D(LTCRB(-2))

D(LTCRB(-3))

D(LPPI(-1))

D(LPPI(-2))

D(LPPI(-3))

D(LPBI_EE_UU(-1))

D(LPBI_EE_UU(-2))

D(LTCRB)

-0.06
-0.07

[-0.84264]

0.29
-0.18

[ 1.59234]

-0.02
-0.21

[-0.10841]

0.10
-0.23

[0.41639]

-0.27
-0.13

[-2.01106]

0.11
-0.13

[ 0.86047]

-0.04
-0.12

[-0.37105]

0.17

-0.69

[0.24832]

1.47

D(LPPI)

0.20
-0.08

[
2.56717
]

-0.55

-0.19

[-
2.83118

0.29
-0.23

[
1.29132

-0.19
-0.25

[-
0.77057

0.49
-0.14

[
3.41345
]

0.10
-0.14

[
0.67711
]

-0.32
-0.12

2.55768
]

0.95
-0.74

[
1.27996
]

-1.01

D(LPBI_EE_UU
)

0.04
-0.02

[ 2.67399]

-0.04
-0.04

[-1.01147]

-0.10
-0.05

[-2.22165]

-0.02
-0.05

[-0.47007]

0.06
-0.03

[ 1.87739]

0.00
-0.03

[ 0.05016]

0.00
-0.03

[ 0.06508]

0.29
-0.15

[ 1.86761]

0.16
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D(LTI)

0.12
-0.13

[
0.95091
]

-0.22

-0.33

[-
0.66515

0.21
-0.38

0.55556

-0.34
-0.42

[-
0.79124

0.30
-0.24

[
1.21316
]

0.12
-0.24

[
0.50687
]

-0.68
-0.21

3.26044
]

1.13
-1.25

0.90173
]

-1.70

D(LXG)

-0.03
-0.34

0.08381
]

-1.02

-0.86

[-
1.18880

1.71
-1.00

1.71508

-0.18
-1.11

[-
0.16559

0.08
-0.64

[
0.11903
]

-0.10
-0.62

0.16645
]

0.26
-0.55

[
0.46939
]

1.05
-3.27

0.32057
]

-3.62

D(LXC)

0.45
-0.51

[
0.87891
]

-0.97

-1.28

[-
0.76045

0.24
-1.49

0.16382

0.04
-1.65

0.02482

1.27
-0.95

[
1.33889
]

0.73
-0.93

[
0.78262
]

-0.83
-0.81

1.01429
]

2.40
-4.87

0.49359

-2.85

D(LGNF
)

0.59
-0.32

[
1.84367]

-0.89
-0.81

1.09132]

-0.86
-0.94

0.90963]

-1.11
-1.05

[_
1.06021]

-0.52
-0.60

0.87268]

0.93
-0.59

[
1.58463]

0.11
-0.52

[
0.21875]

-1.97
-3.08

0.63894]

0.00

D(LPBI_SA
)

-0.06
-0.03

[-2.46505]

0.08
-0.07

[1.13919]

0.10
-0.08

[ 1.27477]

-0.02
-0.09

[-0.20765]

0.14
-0.05

[ 2.80375]

-0.02
-0.05

[-0.48087]

-0.03
-0.04

[-0.59965]

0.43

-0.25

[ 1.68485]

-0.09



D(LPBI_EE_UU(-3))

D(LTI(-1))

D(LTI(-2))

D(LTI(-3))

D(LXG(-1))

D(LXG(-2))

D(LXG(-3))

D(LXC(-1))

-0.64

[ 2.27625]

-0.51
-0.66

[-0.77150]

0.01
-0.12

[ 0.04601]

0.03
-0.12

[0.21784]

0.05
-0.12

[ 0.37840]

-0.05
-0.04

[-1.28470]

-0.01
-0.04

[-0.22559]

0.00
-0.04

[ 0.04439]

-0.02
-0.05

[-0.52550]

-0.69

[_
1.46132
]

0.16
-0.71

[
0.22909

-0.14

-0.13

-
1.08952

-0.05
-0.13

0.39935
]

0.04
-0.13

[
0.29600
]

0.10
-0.05

[
2.12408
]

-0.01
-0.04

[_
0.15428
]

-0.09

-0.04

[_
2.19896
]

-0.03
-0.05

-
0.60090

-0.14

[ 1.08829]

-0.05
-0.15

[-0.33915]

-0.05
-0.03

[-1.91901]

-0.01
-0.03

[-0.54659]

0.03
-0.03

[1.11265]

0.01
-0.01

[ 1.32587]

0.03
-0.01

[ 3.09934]

-0.02
-0.01

[-2.09929]

0.02

-0.01

[ 2.31338]
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-1.17

[_
1.45385
]

0.82
-1.19

0.68685

0.26
-0.21

1.22091

0.18
-0.21

0.84246

-0.16
-0.22

0.71571
]

0.21
-0.08

[
2.81596
]

-0.07
-0.07

[_
1.02316
]

0.07

-0.07

[
0.99688

]

-0.04
-0.09

[_
0.41282
]

-3.06

[_
1.18221
]

3.11
-3.12

0.99563

0.15
-0.56

0.26547

1.38
-0.55

2.50688

-0.79
-0.59

1.34466
]

0.40
-0.20

[
2.02507
]

-0.14

-0.18

[_
0.73095
]

0.11

-0.18

[
0.61127

]

-0.35
-0.23

[_
1.54638
]

-4.56

[_
0.62541
]

4.73
-4.64

1.01861

1.68
-0.83

2.02300

1.07
-0.82

1.30629

-1.05
-0.87

1.20281
]

0.41
-0.30

[
1.38356
]

-0.09
-0.28

[_
0.34221
]

0.21

-0.27

[
0.77752

]

-0.51
-0.34

[-
1.52597

-2.89

0.00088]

-4.42
-2.94

1.50111]

-0.14
-0.53

0.26069]

0.09
-0.52

[
0.18159]

-0.84
-0.55

1.51434]

0.19
-0.19

[
1.01542]

-0.14
-0.17

0.81250]

-0.17
-0.17

1.01568]

0.18
-0.21

[
0.85738]

-0.24

[-0.39773]

-0.16
-0.24

[-0.65395]

0.02
-0.04

[ 0.53064]

0.13
-0.04

[3.15174]

0.08
-0.05

[1.78019]

-0.01
-0.02

[-0.81602]

0.01
-0.01

[ 0.85234]

-0.01
-0.01

[-0.50131]

-0.04
-0.02

[-2.16257]



D(LXC(-2))

D(LXC(-3))

D(LGNF(-1))

D(LGNF(-2))

D(LGNF(-3))

D(LPBI_SA(-1))

D(LPBI_SA(-2))

D(LPBI_SA(-3))

-0.05
-0.04

[-1.20624]

-0.02
-0.03

[-0.46579]

0.00
-0.03

[-0.13246]

0.01
-0.03

[0.23761]

0.01
-0.03

[ 0.29992]

-0.36
-0.41

[-0.88009]

-0.21
-0.39

[-0.54397]

-0.13
-0.29

[-0.45198]

0.01
-0.01

[ 1.02624]

0.04
-0.05

[
0.89705
]

0.06
-0.04

[
1.60910

0.11
-0.03

[
3.41135

0.04
-0.03

[
1.23902
]

0.03
-0.03

[
0.92570
]

0.36
-0.44

[
0.82157
]

0.62
-0.42

[
1.47437

-0.55
-0.31

[-
1.77082

-0.01

-0.01

-
1.02710

0.01
-0.01

[0.77242]

0.01
-0.01

[0.70545]

0.00
-0.01

[-0.58069]

0.00
-0.01

[-0.14456]

0.00
-0.01

[0.11462]

-0.04
-0.09

[-0.38948]

-0.11
-0.09

[-1.21216]

0.02
-0.06

[ 0.35380]

0.00

0.00

[1.12913]
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0.07

-0.08

[
0.89954

]

0.05
-0.06

0.77484

0.08
-0.05

1.47109

0.05
-0.05

[
1.07383
]

0.01
-0.05

[
0.13409
]

-0.63
-0.75

[_
0.84295
]

1.36
-0.71

1.91903

-0.63
-0.52

-
1.20660

-0.01

-0.01
[_
0.60677
]

-0.07

-0.21

[_
0.32137
]

-0.04

-0.16

[-
0.25455

0.07
-0.14

0.51811

-0.19
-0.13

1.53550
]

-0.10
-0.12

0.86785
]

0.01

-1.96

[
0.00688

]

2.37
-1.85

1.28338

-0.65
-1.37

[-
0.47115

0.01
-0.04

0.16280
]

-0.09

-0.31

[_
0.30565
]

0.13
-0.24

0.54456

-0.02

-0.21

[-
0.11783

-0.38
-0.19

2.05573
]

-0.44
-0.18

2.45764
]

131

-2.91

[
0.45119

]

3.59
-2.75

1.30483

-1.18

-2.04

[-
0.57609

-0.05

-0.05

-
0.88079

0.13
-0.20

0.67953]

0.17
-0.15

[
1.12301]

-0.73
-0.13

[_
5.47235]

-0.81
-0.12

6.84349]

-0.76
-0.11

6.76423]

1.19
-1.85

[
0.64259]

0.40
-1.74

[
0.22863]

-0.47
-1.29

0.36472]

0.00
-0.03

[
0.06634]

-0.02
-0.02

[-1.50078]

-0.01
-0.01

[-1.22164]

-0.01
-0.01

[-0.84909]

-0.01
-0.01

[-1.25484]

0.00
-0.01

[ 0.07905]

0.15
-0.15

[0.96710]

-0.19
-0.14

[-1.29985]

0.21
-0.11

[ 1.98536]

0.01
0.00

[ 4.33840]



R-squared

Adj. R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation
F-statistic

Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC
Mean dependent

S.D. dependent

0.57
-0.07
0.02
0.02
0.84
167.53
-4.57
-3.67
0.00
0.02

Determinant resid covariance (dof

adj.)

Determinant resid covariance

Log likelihood
Akaike information criterion

Schwarz criterion

0.74
0.56
0.02
0.02
4.17
162.84
-4.41
-3.52
0.00
0.03

1E-25

2E-27

1E+03
-3E+01
-2E+01

0.64
0.39
0.00
0.00
2.58
260.39
-7.56
-6.67
0.00
0.01

0.56
0.25
0.05
0.04
181
130.41
-3.37
-2.48
0.01
0.04

0.46
0.08
0.37
0.10
1.21
70.79
-1.44
-0.55
0.03
0.11

0.61
0.35
0.82
0.15
2.29
46.14
-0.65
0.24
0.03
0.19

Anexo 6 Test de gréafico de la tabla e Raices Autoregresivas

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-1.5

-1.5

-1.0
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1.5

0.87
0.78
0.33
0.10
9.45
74.42
-1.56
-0.67
0.00
0.20

0.64
0.39
0.00
0.01
2.55
229.60
-6.57
-5.68
0.01
0.01



Anexo 7 Correlograma de los residuos

Autocorrelations with 2 Std. Err. Bounds
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Anexo 8 Prueba de Autocorrelaciéon LM

VEC Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag
order h

Date: 10/07/16 Time: 17:01

Sample: 2000Q1 2016Q2

Included observations: 62

Lags LM-Stat Prob
1 67.92564 0.3450
2 62.75738 0.5205
3 70.43035 0.2713
4 68.07880 0.3402
5 63.12142 0.5076
6 73.91504 0.1859
7 53.30428 0.8274
8 50.26588 0.8950
9 92.46798 0.0115
10 57.28575 0.7109
11 67.16989 0.3690
12 45.61164 0.9602
13 50.85119 0.8835
14 60.81850 0.5897
15 62.61335 0.5257
16 71.87716 0.2333
17 69.64480 0.2934
18 73.98989 0.1843
19 75.38600 0.1562
20 79.70302 0.0891
21 40.59022 0.9902
22 62.49236 0.5300
23 72.29615 0.2230
24 55.16863 0.7764
25 57.19164 0.7140
26 70.73247 0.2631
27 53.89179 0.8121
28 54.26799 0.8019
29 55.12700 0.7776
30 39.18084 0.9939

Probs from chi-square with 64 df.
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Anexo 9 Resultados del modelo VAR con 3 rezagos

Vector Autoregression Estimates

Date: 10/02/16 Time: 16:28

Sample (adjusted): 2001Q1 2016Q2
Included observations: 62 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLPPI DLPBI_EE_UU  DLTI

DLPPI(-1) > o o
-0.13 -0.03 -0.21
[
[1.94406]  [1.15502] ) 7446
DLPPI(-2) 0.04 oo o
-0.14 -0.03 -0.24
) [
[ 0.25415] [0.31132] 57330
DLPPI(-3) 035 g N
-0.12 -0.03 -0.20
[2.82365]  [046159] 5 4jcqq;
DLPBI_EE_UU(-1) f98 . bl
-0.68 -0.15 113
[
[ 2.88042] [2.95702] 4 54994)
DLPBI_EE_UU(-2) -0.48 P19 il
-0.70 -0.16 -1.16
= [-
[-0.69528] [1.18326] ) 55068
DLPBI_EE_UU(-3) 026 N 042
-0.67 -0.15 -1.12
] : [
[-0.38973] [-0.96366] 0.37619]
DLTI(-1) 0.02 002 o
.0.12 -0.03 -0.19
: [
[ 0.14415] [0.59919] 1 75041
DLTI(-2) 0.08 002 oz
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DLXG

-0.25

-0.54

[_
0.46810]

0.12
-0.60
0.20267]
0.33
-0.52
[
0.64926]
1.44
-2.84
[
0.50569]

-2.79

-2.93

[_
0.95413]

3.17
-2.83
[
1.11758]
0.12

-0.49

[
0.25329]

1.29

DLXC

0.74
-0.82

[
0.90354]
0.52
-0.92
[
0.55913]
-0.89
-0.79
1.13269]
4.74
-4.35
[
1.09011]

-1.56

-4.48

[_
0.34741]

3.93
-4.33
[
0.90784]
2.05

-0.74

[
2.75771]

1.36

DLGNF

-0.96
-0.55

1.75782]
0.92
-0.61

[

1.50421]
-0.07
-0.52

0.13610]
0.33
-2.88

[

0.11477]
0.49
-2.97

[

0.16599]

-6.23

-2.87

[_
2.16587]

0.28
-0.49

[
0.56453]

0.55

DLPBI_SA

0.18
-0.05

[ 3.86183]

0.01
-0.05

[0.11670]

-0.01
-0.05

[-0.18519]

0.14
-0.25

[ 0.57504]

-0.19
-0.26

[-0.74421]

-0.05
-0.25

[-0.20076]
-0.03
-0.04

[-0.77295]

0.08

DES_TCR

0.14
-0.11

[ 1.32903]

-0.11
-0.12

[-0.94152]

0.09
-0.10

[ 0.87988]

0.45
-0.56

[ 0.81283]

-0.93
-0.58

[-1.61447]

0.42
-0.56

[ 0.76028]
0.02
-0.10

[0.16184]

-0.02



DLTI(-3)

DLXG(-1)

DLXG(-2)

DLXG(-3)

DLXC(-1)

DLXC(-2)

DLXC(-3)

DLGNF(-1)

DLGNF(-2)

DLGNF(-3)

-0.11
[0.69641]

0.16
-0.11

[ 1.44037]

0.03
-0.04

[ 0.74130]

-0.05
-0.04

[-1.34479]

-0.14
-0.04

[-3.50271]

-0.13
-0.04

[-3.60995]

-0.05
-0.03

[-1.36931]

0.01
-0.03

[ 0.18830]

0.06
-0.02

[ 2.44990]

0.02
-0.03

[0.74972]

0.02
-0.03

-0.03
[ 0.83120]

0.07
-0.03

[ 2.57974]

0.00
-0.01

[ 0.48729]

0.02
-0.01

[ 2.00748]

-0.02
-0.01

[-2.74746]

0.00
-0.01

[ 0.33185]

-0.01
-0.01

[-1.10584]

-0.01
-0.01

[-0.80424]

-0.01
-0.01

[-2.57877]

-0.01
-0.01

[-0.92780]

0.00
-0.01

-0.19
[
1.37097]
-0.05
-0.19
0.26231]
0.17
-0.07
[
2.59451]
-0.08
-0.07
1.25287]
0.04
-0.07
[
0.67564]
-0.09
-0.06
1.49636]
0.02
-0.06
[
0.30209]
0.02
-0.05
[
0.41894]
0.04
-0.04
[
1.04679]
0.04
-0.05
[
0.82339]

0.00
-0.04
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-0.47
2.74103]
-0.90
-0.48
1.88322]
0.34
-0.17
[
1.98934]
-0.14
-0.17
0.85430]
0.07
-0.17
[
0.43644]
-0.33
-0.15
2.18122]
-0.09
-0.14
0.63782]
-0.04
-0.13
0.26728]
0.08
-0.10
[
0.78010]
-0.17
-0.12
1.45039]

-0.11
-0.11

-0.72
1.88747]
-0.83
-0.73
1.13743]
0.27
-0.26
[
1.02258]
-0.23
-0.26
0.90889]
0.10
-0.25
[
0.37765]
-0.74
-0.23
3.22652]
-0.29
-0.22
1.30973]
0.00
-0.20
[
0.01138]
-0.13
-0.16
0.78917]
-0.41
-0.18
2.31892]

-0.43
-0.17

-0.48
1.15893]
-0.28
-0.49
0.58045]
0.06
-0.17
[
0.32038]
-0.21
-0.17
1.24662]
-0.26
-0.17
1.56079]
-0.09
-0.15
0.60856]
-0.10
-0.15
0.67712]
0.04
-0.13
[
0.29700]
-0.89
0.11
8.44366]
-0.88
0.12
7.48294]

-0.79
-0.11

-0.04
[ 2.04891]

0.04
-0.04

[0.91126]

0.00
-0.01

[0.10774]

0.03
-0.01

[ 2.08375]

0.01
-0.01

[ 0.36501]

0.00
-0.01

[-0.22366]

0.00
-0.01

[ 0.10502]

0.00
-0.01

[ 0.30096]

0.01
-0.01

[ 0.58587]

-0.01
-0.01

[-0.60263]

0.00
-0.01

-0.09
[-0.20905]

-0.03
-0.09

[-0.32297]

0.02
-0.03

[ 0.49286]

-0.01
-0.03

[-0.31144]

-0.03
-0.03

[-0.91162]

0.00
-0.03

[-0.12224]

0.02
-0.03

[ 0.56245]

0.00
-0.03

[-0.09811]

-0.01
-0.02

[-0.63103]

-0.01
-0.02

[-0.23752]

-0.01
-0.02



DLPBI_SA(-1)

DLPBI_SA(-2)

DLPBI_SA(-3)

DES_TCR(-1)

DES_TCR(-2)

DES_TCR(-3)

R-squared

Adj. R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation
F-statistic

Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC
Mean dependent

S.D. dependent

[ 0.91465]

0.20
-0.44

[ 0.45797]

0.48
-0.42

[ 1.14868]

-0.44
-0.31

[-1.42202]

0.23
-0.20

[1.16712]

-0.98
-0.29

[-3.40857]

0.35
-0.24

[ 1.45618]

0.00
-0.01

[ 0.26034]

0.73
0.56
0.02
0.02
4.23
161.61
-4.41
-3.55
0.00
0.03

[ 0.10133]

-0.08
-0.10

[-0.82895]

-0.11
-0.09

[-1.13047]

0.04
-0.07

[ 0.62452]

0.02
-0.04

[ 0.44968]

0.01
-0.06

[ 0.18626]

-0.03
-0.05

[-0.55286]

0.00
0.00

[ 2.56674]

0.56
0.28
0.00
0.01
1.99
254.22
-7.39
-6.54
0.00
0.01

0.00770]
-0.79
-0.74

1.07232]
1.29
-0.70

[

1.85204]
-0.54
-0.51

1.05646]
0.04
-0.33

[

0.12120]
-0.48
-0.48

0.98847]
0.40
-0.41

[

0.99360]
0.00
-0.01

0.21130]
0.55
0.26
0.06
0.04
1.88

129.87
-3.38
-2.53

0.01
0.04
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0.94461]

0.25
-1.86

[
0.13624]

2.12
-1.76

[
1.20426]

-0.59
-1.29

0.45406]

0.48
-0.84

[
0.57629]

-2.39
-1.21

1.97354]

0.91
-1.02

[
0.89480]

0.00
-0.03

[
0.14066]

0.49
0.15
0.35
0.10
1.46
72.57
-1.53
-0.68
0.03
0.11

2.48345]

0.98
-2.85

[
0.34518]

3.24
-2.69

[
1.20269]

-0.96
-1.97

0.48881]

0.11
-1.28

[
0.08511]

-1.57
-1.85

0.84763]

0.21
-1.56

[
0.13691]

-0.02
-0.05

0.50887]

0.61
0.36
0.82
0.15
2.46
46.20
-0.68
0.17
0.03
0.19

6.90073]

0.52
-1.89

[
0.27315]

0.43
-1.79

[
0.23816]

-0.07
-1.31

0.04994]

0.41
-0.85

[
0.47693]

-0.47
-1.23

0.38353]

0.30
-1.04

[
0.28696]

0.03
-0.03

[
1.03057]

0.86
0.76
0.36
0.10
9.12
71.64
-1.50
-0.65
0.00
0.20

[-0.09641]

0.21
-0.16

[ 1.28237]

-0.16
-0.15

[-1.03605]

0.19
-0.11

[ 1.64875]

-0.02
-0.07

[-0.26650]

0.06
-0.11

[0.59218]

0.03
-0.09

[ 0.36543]

0.01
0.00

[ 3.20903]

0.56
0.27
0.00
0.01
1.94
223.27
-6.40
-5.54
0.01
0.01

[-0.25905]

0.23
-0.37

[0.61572]

0.00
-0.35

[ 0.00407]

0.16
-0.25

[ 0.62209]

1.06
-0.17

[ 6.41989]

-0.32
-0.24

[-1.33498]

-0.04
-0.20

[-0.21782]

0.00
-0.01

[-0.79299]

0.72
0.53
0.01
0.02
3.90
173.38
-4.79
-3.93
0.00
0.03



Determinant resid covariance (dof
adj.)

Determinant resid covariance
Log likelihood
Akaike information criterion

Schwarz criterion

3E-25

4E-27

1E+03
-3E+01
-2E+01




Anexo 10 Impuesto respuesta de VAR con 3 rezagos

Response o Cholesky One SD. hnovatons + 2 SE.
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Anexo 11 Impuesto respuesta acumulado de VAR con 3 rezagos
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Anexo 12 Datos utilizados para la estimacién del modelo VEC con 3 rezagos

LTCRB LPBI_SA LPBI_EE_UU LGNF LPPI LTI LXG LXC
2000Q1 4.75 10.96 16.33 279 442 408 577 542

2000Q2 4.75 10.92 16.35 277 440 405 565 521
200003 4.75 10.92 16.35 283 440 4.06 556 542
200004 4.76 10.91 16.36 283 440 403 564 570
2001Q1 4.76 10.90 16.35 264 440 404 561 531
2001Q2 4.78 10.92 16.36 274 441 404 556 534
2001Q3 4.76 10.94 16.35 276 441 404 573 561
200104 4.75 10.96 16.36 287 439 406 579 571
2002Q1 4.77 10.96 16.37 262 437 409 575 558
2002Q2 4.76 10.98 16.37 266 436 411 581 575
200203 4.80 10.99 16.38 281 436 411 597 575
200204 4.79 11.00 16.38 281 436 413 6.13 5.68
2003Q1 4.77 11.02 16.38 264 437 410 6.08 5.64
2003Q2 4.77 11.03 16.39 264 436 4.08 6.27 5.66
2003Q3 4.77 11.03 16.41 275 432 413 637 576
200304 4.77 11.03 16.42 286 434 419 631 5093
2004Q1 4.76 11.06 16.43 254 433 426 643 6.25
2004Q2 4.76  11.07 16.43 257 431 427 630 6.32
2004Q3 4.74  11.07 16.44 281 427 423 641 6.52
200404 4.71 11.09 16.45 2.88 427 426 6.48 6.58
2005Q1 4.70 1111 16.46 259 426 428 643 6.54
2005Q2 4.71 11.13 16.47 257 423 431 645 @ 6.57
2005Q3 4.72 11.14 16.48 279 420 431 6.67 6.76
200504 4.76 11.16 16.48 295 422 436 696 7.09
2006Q1 4.74 11.19 16.49 257 420 445 684 6.86
2006Q2 4.73 11.20 16.50 257 424 458 696 7.29
2006Q3 4.73 11.21 16.50 278 419 459 696 7.53
200604 4.71 11.22 16.50 288 419 461 690 744
2007Q1 4.71 11.24 16.51 256 423 459 685 7.15
2007Q2 4.72 11.27 16.51 283 431 465 6.83 7.46
2007Q3 4.70 11.31 16.52 267 433 461 692 7.62
2007Q4 4.65 11.33 16.52 291 435 457 717 7.68
2008Q1 4.61 11.35 16.52 257 442 458 7.25 7.53
2008Q2 4.59 11.38 16.52 261 436 455 725 771
2008Q3 4.61 11.39 16.52 296 426 447 7.25 7.58
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2008Q4
2009Q1
2009Q2
2009Q3
2009Q4
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3
2011Q4
2012Q1
2012Q2
2012Q3
2012Q4
2013Q1
2013Q2
2013Q3
2013Q4
2014Q1
2014Q2
2014Q3
2014Q4
2015Q1
2015Q2
2015Q3
2015Q4
2016Q1
2016Q2

4.63
4.65
4.61
4.59
4.57
4.55
4.55
4.53
4.53
4.53
4.53
4.51
4.49
4.48
4.47
4.45
4.43
4.43
4.46
4.49
4.49
4.50
4.49
4.50
4.52
4.55
4.58
4.59
4.61
4.64
4.60

11.39
11.37
11.37
11.39
11.41
11.43
11.47
11.48
11.49
11.51
11.52
11.54
11.55
11.57
11.58
11.60
11.60
11.62
11.64
11.65
11.67
11.66
11.66
11.67
11.67
11.68
11.69
11.70
11.72
11.73
11.73

16.49
16.48
16.48
16.48
16.49
16.50
16.51
16.51
16.52
16.52
16.52
16.52
16.54
16.54
16.55
16.55
16.55
16.56
16.56
16.57
16.58
16.57
16.58
16.59
16.60
16.60
16.61
16.62
16.62
16.62
16.62

2.78
2.57
2.73
2.96
2.98
2.74
2.75
2.85
2.90
2.68
2.90
2.74
2.92
2.62
2.66
2.93
3.00
2.65
2.74
2.96
3.03
2.72
2.84
2.95
3.11
2.75
2.80
2.93
3.15
2.72
2.73
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4.17
4.18
4.23
4.30
4.30
4.28
4.26
4.32
4.35
4.32
4.28
4.26
4.26
4.31
4.30
4.32
4.33
4.35
4.32
4.34
4.34
4.35
4.37
4.38
4.39
4.40
4.42
4.45
4.47
4.52
4.53

4.33
4.35
4.42
4.49
4.58
4.62
4.65
4.65
4.71
4.74
4.73
4.74
4.69
4.71
4.69
4.68
4.71
4.71
4.64
4.62
4.61
4.60
4.57
4.60
4.58
4.55
4.55
4.50
4.50
4.48
4.50

7.22
7.30
7.37
7.51
7.54
7.54
7.57
7.52
7.64
7.64
7.79
7.96
7.97
7.98
7.73
7.91
7.95
7.81
7.69
7.64
7.50
7.41
7.37
7.49
7.44
7.41
7.39
7.38
7.41
7.42
7.47

7.11
6.87
7.16
7.37
7.65
7.56
7.66
7.73
7.85
7.91
7.95
7.93
7.78
7.92
7.77
7.93
7.95
7.78
7.69
7.88
7.86
7.62
7.69
7.80
7.70
7.47
7.58
7.63
7.79
7.56
7.75



Anexo 13 Datos utilizados para la estimacién del modelo VAR con 3 rezagos

DES_TCR DLPBI_SA DLPBI_EE_UU DLGNF DLPPI DLTI DLXG DLXC

2000Q1 0.02

200002 0.01 -0.04 0.02 -0.03 -0.02 -0.03 -0.12 -0.21
20003 0.02 0.00 0.00 006 000 0.01 -0.09 0.21
200004 0.01 -0.01 0.01 0.00 0.00 -0.03 0.08 0.28
2001Q1 0.01 -0.01 0.00 -0.19 0.00 0.01 -0.02 -0.39
2001Q2 -0.01 0.02 0.01 0.11 001 -0.01 -0.06 0.03
2001Q3 0.00 0.03 0.00 0.02 000 0.01 0.17 0.27
200104 0.02 0.01 0.00 0.11  -0.02 0.02 0.06 0.10
2002Q1 0.00 0.01 0.01 -0.26 -0.02 0.03 -0.04 -0.13
200202 0.00 0.02 0.01 0.04 -0.01 0.02 0.07 0.16
2002Q3 -0.03 0.01 0.00 0.15 -0.01 0.00 0.16 0.00
200204 -0.03 0.01 0.00 0.00 001 0.03 0.16 -0.07
2003Q1 -0.01 0.01 0.01 -0.17 0.00 -0.03 -0.05 -0.05
200302 0.00 0.01 0.01 0.00 -0.01 -0.02 0.19 0.03
2003Q3 -0.01 0.00 0.02 0.11 -0.04 0.05 0.10 0.09
200304 -0.01 0.00 0.01 0.11 003 0.06 -0.06 0.17
2004Q1 0.00 0.03 0.01 -0.32 -0.01 0.07 0.12 0.33
2004Q2 -0.01 0.01 0.01 0.03 -0.03 0.01 -0.13 0.07
2004Q3 0.01 0.01 0.01 0.24 -0.03 -0.05 0.11 0.20
2004Q4 0.03 0.02 0.01 0.07 -0.01 0.03 0.07 0.06
2005Q1 0.04 0.01 0.01 -0.28 0.00 0.02 -0.05 -0.05
2005Q2 0.03 0.02 0.01 -0.02 -0.03 0.03 0.01 o0.04
2005Q3 0.00 0.01 0.01 0.22 -0.03 0.00 022 0.18
200504 -0.04 0.03 0.01 0.16 002 005 0.29 0.34
2006Q1 -0.02 0.03 0.01 -0.39 -0.02 0.09 -0.12 -0.24
2006Q2 -0.03 0.01 0.00 0.00 004 013 0.12 043
2006Q3 -0.03 0.01 0.00 0.21 -0.05 0.01 0.00 0.24
200604 -0.02 0.02 0.01 0.10 0.00 0.02 -0.06 -0.09
2007Q1 -0.03 0.02 0.00 -0.33 0.04 -0.03 -0.05 -0.29
2007Q2 -0.04 0.02 0.01 0.27 0.08 0.06 -0.02 0.31
2007Q3 -0.04 0.04 0.01 -0.15 0.03 -0.04 0.09 0.16
200704 0.01 0.02 0.00 0.24 001 -0.03 0.24 0.06
2008Q1 0.04 0.02 -0.01 -0.34 0.07 0.00 0.08 -0.15
2008Q2 0.05 0.03 0.00 0.04 -0.07 -0.03 0.00 0.19
2008Q3 0.01 0.02 0.00 035 -0.09 -0.07 0.00 -0.14
200804 -0.02 -0.01 -0.02 -0.18 -0.09 -0.15 -0.03 -0.47
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2009Q1
2009Q2
2009Q3
200904
2010Q1
2010Q2
2010Q3
2010Q4
2011Q1
2011Q2
2011Q3
2011Q4
2012Q1
2012Q2
2012Q3
2012Q4
2013Q1
2013Q2
2013Q3
2013Q4
2014Q1
2014Q2
2014Q3
2014Q4
2015Q1
2015Q2
2015Q3
2015Q4
2016Q1
2016Q2

-0.05
-0.02
-0.01
0.00
0.01
0.00
0.01
0.00
0.00
-0.02
0.00
0.02
0.02
0.03
0.05
0.06
0.07
0.04
0.01
0.02
0.01
0.02
0.03
0.01
-0.01
-0.03
-0.04
-0.05
-0.07
-0.03

-0.01
0.00
0.02
0.02
0.02
0.04
0.01
0.01
0.02
0.01
0.02
0.01
0.02
0.01
0.02
0.00
0.01
0.03
0.01
0.01
0.00
0.00
0.01
0.00
0.01
0.01
0.01
0.02
0.01
0.00

-0.01
0.00
0.00
0.01
0.00
0.01
0.01
0.01
0.00
0.01
0.00
0.01
0.01
0.00
0.00
0.00
0.01
0.00
0.01
0.01
0.00
0.01
0.01
0.01
0.01
0.01
0.00
0.00
0.00
0.00

57

-0.21
0.16
0.24
0.02
-0.23
0.01
0.10
0.04
-0.22
0.22
-0.16
0.18
-0.30
0.04
0.27
0.07
-0.35
0.09
0.22
0.07
-0.31
0.12
0.11
0.17
-0.36
0.04
0.13
0.22
-0.43
0.02
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0.03
-0.02
-0.05
-0.01
-0.01
0.06
-0.01
0.02
0.01
0.03
-0.03
0.01
0.00
0.01
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0.03
0.00
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-0.02
-0.01
-0.01
-0.03
0.03
-0.01
-0.03
0.00
-0.04
0.00
-0.02
0.02

0.08
0.07
0.14
0.03
0.00
0.03
-0.05
0.12
-0.01
0.15
0.17
0.01
0.01
-0.26
0.18
0.04
-0.14
-0.12
-0.05
-0.14
-0.09
-0.03
0.11
-0.05
-0.03
-0.02
-0.01
0.03
0.01
0.05

-0.24
0.29
0.21
0.28
-0.09
0.10
0.08
0.12
0.06
0.05
-0.02
-0.15
0.14
-0.15
0.15
0.02
-0.17
-0.09
0.19
-0.02
-0.24
0.07
0.12
-0.10
-0.24
0.11
0.06
0.15
-0.22
0.19



