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RESUMEN

La presente investigacion tuvo como propésito analizar los componentes del
tipo de cambio real multilateral de equilibrio. Para ello, se analizé si los
movimientos que mostro el tipo de cambio real multilateral fueron o no
consistentes con la proposicion de paridad de poder de compra (PPC). Los
diversos resultados en la investigacion rechazan la teoria de la PPC mediante
diversas técnicas de series de tiempo (funcion de autocorrelacion, test de
raices unitarias, cointegracion de Engle y Granger), como explicacion de la
variabilidad del tipo de cambio real multilateral en el Perd, lo cual constituy6
una motivacion a buscar teorias alternativas a la PPC como explicacién a los

cambios del tipo de cambio real multilateral.

Después de analizar los datos, se descompuso las series siguiendo el modelo
tedrico planteado Edwards (1989) y mediante la técnica de vector de correccion
de error (VEC) se encontrd que los cambios que mostré el tipo de cambio real
multilateral de equilibrio en el Peru presentan una relacion de largo plazo con
sus fundamentos que son: el coeficiente de dolarizacién, términos de
intercambio, pasivos externos netos, grado de apertura y el gasto del gobierno.
Ademas se encontré que la velocidad de convergencia del modelo para

alcanzar el equilibrio en el largo plazo es del 9%.

Vi



INTRODUCCION

El tipo de cambio real multilateral (TCRM) es una variable muy importante
desde el punto de vista de politica econémica’, por cuatro razones
fundamentales: i) esta asociado a la competitividad de los sectores que
producen bienes comerciales internacionalmente (transables), donde una
mejora en la productividad puede hacer los bienes mas competitivos a pesar
que el TCRM baje (deprecie) o un aumento en la inflacién puede hacer caer la
competitividad en la economia; ii) afecta a las exportaciones, importaciones e
inversion internacional; iii) en Peru se cuenta con una estimacion periodica del
TCRM, pero no del TCRM consistente con su equilibrio de largo plazo, en
consecuencia, la informacion que provee no puede ser explorada en su
totalidad, ya que no se sabe con exactitud si éste estd sobrevaluado,
subvaluado o un nivel de equilibrio; y iv) poco se conoce sobre la dindmica del

TCRM equilibrio en el Pera con respecto a sus fundamentos.

Para cumplir con los objetivos del trabajo, en la primera parte se describira la
realidad problematica que se pretende analizar, en la segunda parte se
describira el marco tedrico que sirvi6 de base para el modelo, en la tercera
parte se describird la metodologia del modelo, en la cuarta parte se dara a
conocer los principales resultados y en la dltima parte se daran las principales

conclusiones y recomendaciones de la presente investigacion.

1 .
Mirar anexo N27
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CAPITULO 1: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Descripcion de larealidad problematica

El tipo de cambio real multilateral (TCRM) es uno de los precios relativos mas
importantes de la economia peruana, en consecuencia se ha ubicado en un
lugar cada vez mas relevante en la literatura y discusiones de politica
econdémica, ya que es un determinante de la asignacion de recursos entre el
sector transable y no transable de la economia, lo que en definitiva determina

la competitividad con respecto al resto del mundo.

Asimismo, para poder realizar la investigacion sobre el tipo de cambio real
multilateral en Peru, primero fue necesario hacer un analisis general sobre la
evolucion historica de la realidad problematica del mismo, la cual se puede
apreciar en el grafico N° 1, donde se presenta los datos en niveles, se utilizé un
doble eje para hacer compatible, en una misma gréfica, la informacion del
TCRM y nominal. En el grafico N° 2 se agrego el tipo de cambio nominal y la
inflacion con el propésito de proveer mas informacién respecto a la forma que
ha evolucionado TCRM, ademas se analizé la evolucién de otras variables que

afectan a este.

En los dltimos afios, se ha venido registrando una tendencia hacia el alza del
TCRM? (tipo de cambio real con nuestros principales socios comerciales)
"ganando competitividad", pero al mismo tiempo la inflacion en el pais ha ido

aumentando restando competitividad.

>TCRM: es el promedio de los tipos de cambio bilaterales.



Gréfico 1: Tipo de cambio real multilateral y nominal
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Fuente: Elaboracion propia.

La inflacion acumulada en los Ultimos 12 meses fue de 4,40 % en el 2015. Tasa

relativamente alta, debido a que la inflacion promedio de nuestros socios
comerciales fue de 2% en ese mismo periodo.

Grafico 2: Evolucion de las principales variables
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Ver anexo 7.



Por otra parte, podemos ver la evolucién de los otros indicadores que influyen
en el TCRM en el 2015* que estuvieron asociados a diversas variables
macroecondémicas, en un contexto de fluctuaciones economicas tanto en el
Perd como en el entorno internacional, lo cual reflejo diversos resultados en las

principales cuentas del pais.

Los términos de intercambio en el 2015 se redujeron 6,3 por ciento, por la
caida en los precios de los principales productos de exportacion. La caida fue
atenuada parcialmente por la disminucion de los precios de importaciones, en
particular del petrdleo. Se sabe que una disminucion de los términos de
intercambio hace que disminuyan los ingresos publicos y privados, precios
domésticos e precios externos dados generando una depreciacion de la

moneda doméstica.

En el 2015, los gastos no financieros del gobierno general aumentaron 1,4 por
ciento, resultado de un crecimiento de los gastos corrientes de 4,5 por ciento y
una caida de los gastos de capital de 6,8 por ciento. Se sabe que un aumento
del gasto genera mayor demanda de bienes domésticos como consecuencia

los precios domésticos aumentaran dado los precios externos.

En cuanto a la apertura comercial, se puede ver un efecto ambiguo. Primero un
incremento de la apertura comercial por una reduccion de aranceles genera un
incremento en la demanda por bienes importables y por ende, una presién al
alza sobre su precio. Dado que los precios de estos bienes se determinan en
los mercados externos, se produciria una depreciacion real. Segundo, puede
ser que la elasticidad precio por importaciones sea baja, entonces se produciria
un efecto ingreso positivo que incrementaria la demanda por bienes

domésticos que induciria a una apreciacion real.

El flujo neto de financiamiento externo de largo plazo ha ido disminuyendo en

los ultimos afios. El incremento de los pasivos externos netos significa mayores

* Fuente: Reporte de inflacién del Banco Central de Reservas del Perd.



pagos en el futuro al extranjero, por ello hay una necesidad de generar
superavit comercial como consecuencia habrd presidbn para depreciar la

moneda local.

A fines de 2014, el Banco Central de reserva del Peru (BCRP) estableci6 el
programa de desdolarizacion del crédito buscando reducir los ingresos
asociados a una alta dolarizacion de los créditos de los agentes econémicos. El
programa establecidé encajes adicionales en moneda extranjera con el fin de
encarecer el financiamiento en esta moneda. En particular, se buscé que los
bancos reduzcan sus saldos de créditos en délares, una menor dolarizacion de
la economia refleja un clima de confianza y estabilidad macroecondémica,
refuerza la confianza en la moneda doméstica como medio de transaccion y

reserva de valor generando una apreciacion de la moneda nacional.

Por ultimo, el Banco Central de Reservas del Perta (BCRP) calcula y publica
mensualmente el indice de tipo de cambio real multilateral (TCRM) con base de
enero del 2009. Es comun que para aproximar de forma simple el calculo del
indicador TCRM se utilice el tipo de cambio nominal y la diferencia entre la
inflacion externa e interna, esta definicién corresponde a la teoria de la paridad
de poder de compra, donde la informacién por si misma no proporciona
informacion de si el valor del tipo de cambio real corresponde a una situacion
de equilibrio de largo plazo. Por otro parte, utilizando la metodologia de la
paridad del poder de compra antes descrita, podria incurrirse en el error de
concluir que se requiere una significativa depreciacion del sol (es decir
aumentar el tipo de cambio nominal) para hacer que el tipo de cambio real se
aproxime a su nivel de 2009, bajo el supuesto de que en ese momento el tipo
de cambio real esta en equilibrio.



1.2 Planteamiento del problema

1.2.1 Problema principal

o ¢Los cambios que ha mostrado el tipo de cambio real multilateral de
equilibrio son determinados por el coeficiente de dolarizacion, términos de
intercambio, pasivos externos netos, grado de apertura y el gasto de

gobierno en el periodo de estudio?

1.2.2 Problema secundario

o ¢Los cambios que ha mostrado el tipo de cambio real multilateral de
equilibrio son consistentes con el coeficiente de dolarizacion, términos de
intercambio, pasivos externos netos, grado de apertura y el gasto de

gobierno para alcanzar el equilibrio en el periodo de estudio?

o ¢Los cambios que ha mostrado el tipo de cambio real multilateral son
consistentes con la proposicion de paridad de compra PPC en el periodo

de estudio?

1.3 Objetivos de la investigacion

1.3.1 Objetivo principal

o Analizar si los cambios que ha mostrado el tipo de cambio real multilateral
de equilibrio son determinados por el coeficiente de dolarizacion, términos
de intercambio, pasivos externos netos, grado de apertura y el gasto de

gobierno en el periodo de estudio.



1.3.2 Objetivo secundario

o Analizar si los cambios que ha mostrado el tipo de cambio real multilateral
de equilibrio son consistentes con el coeficiente de dolarizacién, términos
de intercambio, pasivos externos netos, grado de apertura y el gasto de

gobierno para alcanzar el equilibrio en el periodo de estudio.

o Analizar si los cambios que ha mostrado el tipo de cambio real multilateral
son consistentes con la proposicion de paridad de compra (PPC) en el

periodo de estudio.

1.4 Justificacion de la investigacion

En la presente investigacion se quiere dar a conocer cuales son las principales
variables que afectan al TCRM consistente con su nivel de equilibrio de largo
plazo en la economia peruana desde el trimestre 1995:1 a 2015:4, ya que en
estudios previos se analizé en periodos de alta volatilidad (antes de los 90), sin
incluir algunas variables relevantes para su determinacion como el coeficiente
de dolarizaciébn de la economia y no se lleg6b a analizar al detalle cada
componente que dé una explicacién clara que puede contribuir a la correcta

toma de decision de politica econdmica .

Por otra parte, la razén por la que se realizé el presente estudio de
investigacion en Perd, es que si bien se cuenta con una estimacién mensual
TCRM que se publicada por el BCRP, pero no del TCRM de equilibrio, por lo
tanto, muchas veces la informacion que provee este no puede ser analizada en
su totalidad ya que no se sabe con exactitud si éste estd sobrevaluado,
subvaluado o en su nivel equilibrio, dicha informacion es de suma importancia
para la orientaciébn de la politica econémica lideradas por el Ministerio de

Economia y Finanzas (MEF) y el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).



Finalmente, poco se conoce sobre la dindmica y velocidad de ajuste del TCRM
con respecto a sus fundamentos y a las politicas macroecondémicas que
podrian influenciar en su comportamiento en el largo plazo. Por ejemplo: si el
TCRM estuviera desalineado se podria influir a través de sus determinantes de

largo plazo, para aproximarlo a su nivel de equilibrio.

1.5 Viabilidad del estudio

Surgen algunas limitantes al estudiar los fundamentos del TCRM en cuanto a
los diferentes conceptos asociadas a la teoria econdmica. Las diferencias
conceptuales surgen de los componentes de las canastas de consumo, que se
usan para determinar los precios relativos. La version mas aceptada
tedricamente para calcular los precios relativos es que las canastas de bienes
corresponden a bienes transables y bienes no transables; sin embargo, existen

limitaciones respecto a la informacioén relevante para su calculo.

Otra limitante fue medir una variable relevante para nuestro modelo, la
productividad. En primer intento fue aproximar dicha variable con la
productividad total de los factores (PTF), pero solo se encontré esta variable en
frecuencia anual, ya que, es una variable que cambia en el largo plazo. Otro
intento fue definirla como el diferencial de tasas de crecimiento con respecto a
nuestros principales socios comerciales, pero esta sujeta a una alta volatilidad.
Debido a la falta de informacion sobre la productividad, ya que es una variable

no observable, se descartdé del modelo.

Por ultimo, para poder realizar el presente trabajo de investigacion, fue
necesario realizar diferentes pruebas econométricas a las variables, donde la
informacion usada implicaba buscar datos, los cuales son restringidos por las
fuentes oficiales Banco central de Reserva del Pera (BCRP) reflejando otra

limitante para la presente investigacion.



CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de lainvestigacion

2.1.1 Antecedentes internacionales

Cassel (1918), propuso el término “paridad de poder de compra” (PPC), donde
segun la teoria, los niveles de precios deberian igualarse entre paises una vez
gue aquellos son convertidos a una misma moneda. Asi, el tipo de cambio real
(TCR) bajo esta teoria seria aquel derivado del tipo de cambio nominal (TCN)
que permita igualar los costos de las canastas de bienes internacionales. Sin
embargo, esta teoria falla en explicar el comportamiento del TCR debido
principalmente a que, segun ella, las fluctuaciones del TCR solo pueden
deberse a factores monetarios y no reales. De esta forma, autores como
Frankel (1986), Edison (1987) y Rogoff (1996) encuentran evidencia en contra
de la validez de la PPC, ya que llegaron a la conclusion que el TCR tiene raiz

unitaria.

Edwards (1989), desarroll6 un modelo alternativo al de la PPC, con el objetivo
de investigar los diferentes cambios en los determinantes reales del equilibrio
del TCR y sus desequilibrios. Para dilucidar la idea el autor utiliz6 un modelo de
equilibrio general intertemporal para una economia abierta y pequefia, donde
llega a la conclusion que en muchos casos no fue posible establecer
inequivocamente la direccién en el cual el equilibrio del tipo de cambio real

reaccionara.

Williamson (1994), desarrollé un modelo estructural llamado tipo de cambio real
fundamental llamado " FEER". Para lo cual define el tipo de cambio real de
equilibrio, como aquel consistente con el equilibrio macroeconémico. Para ello,

utilizd un método de equilibrio parcial.



2.1.2 Antecedentes en el Peru

Para el caso Peru se han empleado principalmente la metodologia llamada
comportamiento del tipo de cambio real de equilibrio “BEER” (Behavior
Equilibrium Exchange Rate). Para lo cual se han utlizado métodos
econométricos como minimos cuadrados en dos etapas e modelos de
correccion de error, para establecer un vinculo en donde se explica el
comportamiento del tipo de cambio real con variables macroeconémicas. Entre
estos estudios para la economia peruana se encuentran Arana y Tuesta
(1998), Goldfajn y Valdes (1999), Ferreyra y Herrada (2003), Ferreyra y Salas
(2006) y Rodriguez y Winkelried (2010).

Los estudios de Arana y Tuesta (1998) y Herrada y Ferreyra (2003) presentan
un problema en comun, la cual radica en la confiabilidad de los datos que
utilizan, ya que abarcan mayormente periodos previos a la década de los
noventa, en donde la calidad de los datos macroecondémicos en el Peru eran

poco confiables.

El estudio de Goldfajn y Valdes es criticado por Ferreyra (2003), Ferreyra
sustenta que los datos usados en dicho estudio no son los mejores, ya que se
utilizaron datos mensuales, pues lo ideal es utilizar datos de baja frecuencia,
ademas no se incluyen dos variables relevantes como los pasivos externos

netos y la productividad.

Ferreyra y Salas (2006), en su investigacion la cual se titula Tipo de Cambio
Real de Equilibrio en el Perd: modelos BEER y construccion de bandas de
confianza, en esta investigacion se concluyen que el comportamiento de largo
plazo en el Peri depende de los pasivos externos netos, los términos de
intercambio y, solo a partir de la década de los noventa, la productividad laboral
relativa entre los sectores transable y no transable. Ademas los autores
argumentan que una mejora en la productividad nacional en relacion a los

principales socios comerciales, conduciria a un aumento en la demanda de



trabajo y ello llevaria a mayores salarios reales para la produccién local, este
incremento en los salarios llevaria a una mayor demanda de bienes
domeésticos, lo cual junto con los mayores costos laborales elevaran el precio

de bienes domésticos, Teniendo como resultado final una apreciacion real.

Donita Rodriguez y Diego Winkelried (2011), desarrollaron una investigacion
titulada: ¢Qué explica la evolucion del tipo de cambio real de equilibrio en el
Perd?, en el cual se analiza una nueva variable; el grado de dolarizacion,
sustentando que la dolarizacion es un fendbmeno que emerge por la falta de
confianza en la moneda doméstica como un medio de cambio y depdsito de
valor por parte de los agentes econdmicos, Ademas se examinan otras
variables como los pasivos externos netos, términos de intercambio y
productividad. Donde se concluye que la estimacién del tipo de cambio real de
equilibrio est4 sujeta a mucha incertidumbre dado que no se conoce a priori
cuales son los fundamentos relevantes en la determinacion. Por ello, se
estimaron un gran numero de ecuaciones con diferentes combinaciones,
concluyendo que los efectos varian dependiendo del periodo en el que se

analizan.

2.2 Bases teoricas

En esta parte trata brevemente los diversos modelos tedricos que sirvieron de

base para el presente trabajo de investigacion, que son los siguientes:

2.2.1 Enfoque de la paridad de poder de compra (PPC)

La teoria de PPC afirma que el valor de los bienes es igual en todas partes del
mundo, es un enfoque de determinacion del tipo de cambio real de equilibrio
cuyas proposiciones son dos basicamente: i) el tipo de cambio real de equilibrio
de largo plazo es constante y es aquel que deja las cuentas externas
balanceadas; y ii) la variacion del tipo de cambio entre dos paises sobre
cualquier periodo de tiempo estad determinado por la variacion del nivel de

10



precios relativos entre dos paises. Estos dos enfoques son denominados la

version absoluta y relativa respectivamente.
Version Absoluta

La version absoluta de la PPC se basa en la ley de un “Unico precio”. Es decir,
el precio de un determinado bien sera el mismo en cualquier parte del mundo
en términos de una moneda comun. Existe un solo precio para todo bien en el
supuesto de una economia integrada y competitiva, dejando de lado cualquier

friccion como: barreras comerciales, costos de transaccion, entre otros.

Si se extiende la ley de un unico precio a un conjunto de bienes, tenemos que
el tipo de cambio nominal de equilibrio es igual al nivel de precios relativos de
los paises en cuestién expresados en la misma moneda. Ello se puede mostrar

con la siguiente ecuacion:

Bajo esta teoria tiene un fuerte supuesto de “neutralidad del dinero”, es decir,
ante una perturbacion monetaria en la economia ocurrirA un arbitraje
instantaneo y no costoso, por el cual el precio de una canasta de bienes comun
a ambos paises, medida en una moneda comun sera siempre el mismo en

cualquier punto del tiempo. Es decir,

TCR=e— =1
P

Versién relativa
La version débil o relativa plantea la PPC® en términos de cambios en el nivel

de precios relativos y el tipo de cambio:

> El Fondo monetario Internacional (FMI), halla el tipo de cambio de paridad e = eﬁ, en la cual consiste

en colocar los precios domésticos en el numerador y los internacionales en el denominador.

11



Donde 6 es una constante que refleja los obstaculos en el comercio. Si no
existen estos obstaculos, un incremento en el nivel de precios domésticos

relativo al de otro pais implica una depreciacion de la moneda domestica.

Por lo tanto, en su versibn mas debil se puede representar en tasas de
variaciones, la teoria de PPC, dice que el cambio porcentual del precio en un
pais es igual al cambio porcentual del mismo bien en el extranjero, de la

siguiente manera:

=)
Il
>
+
o)
*

Donde “*” denota un cambio porcentual.

2.2.2 PPC ajustado por el efecto Balassa-Samuelson

Segun Harrod (1939) y posteriormente Balassa -Samuelson (1964),
enfatizaron las consecuencias de que existen bienes que no se pueden
comerciar internacionalmente (no transables) y, por lo tanto, sus precios
estdn determinados por las condiciones de demanda y oferta locales. En
particular, en un mundo con libre movilidad de capitales y ley de un solo precio
para los bienes transables, es posible que las diferencias de productividad
entre sectores expliquen las diferencias en los niveles de precios entre paises.
Para plasmar el modelo de Balassa-Samuelson a continuacion se presenta el

siguiente modelo:

Si W es el salario y los precios de los bienes transables y no transables son P;

y P,, respectivamente.
P=2
t — at
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p="
= @

Debido a que P, esta dado por la ley de un solo precio se cumple (P, = eP;),
los salarios quedan determinados por el precio de los bienes transables. Es
decir es igual a (1), obteniendo W = eP/a, . Por otro parte el modelo cumple los
siguientes supuestos, el trabajo es el Unico factor de produccién y es
perfectamente movil entre sectores, en este caso el salario estara determinado
por el nivel de salarios segun (2). En consecuencia, se cumplird que el precio

relativo de los bienes transables en términos de bienes no transables sera:

p= (3)

_t
P
El precio relativo es igual al tipo de cambio real, si se asume que los indices

de precio en los dos paises tienen la misma proporcién de bienes transables

(1-a), podemos concluir que el tipo de cambio real es:

LA s S AT N LA
1= €p = "prapa P )\p,) \P

Segun este enfoque se asume que se cumple la ley de un solo precio para los

bienes transables(P; = eP;) Tenemos que:

=) (F) -G o

Usando P y P* para denotar el precio relativo de los bienes transables respecto
de los no transables nacionales y extranjeros, respectivamente, tenemos que el

cambio porcentual en el tipo de cambio real se escribir como:

qg=al[p—p*] (6)
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La principal conclusién de la teoria de Harrod- Balassa -Samuelson es que
paises con productividad mas elevada en los bienes transables tendran
también precios mas altos. Otra conclusion es que paises con productividad de
transables creciendo mas rapido que el resto del mundo tendra un tipo de
cambio real apreciandose. Este andlisis muestra que una apreciacion del tipo
de cambio real no implica una pérdida de competitividad, sino que es

consecuencia de la mayor productividad.
2.2.3 El Tipo de Cambio Real y las exportaciones e importaciones

Segun De Gregorio (2007), el tipo de cambio real es un determinante de la
asignacion de recursos, particularmente entre los sectores transables y no
transables de la economia, lo que en definitiva determinara cuanto se exportara
y se importara. Si ocurre una expansion del sector de bienes transables, esto
implica que se exporta mas y se importa menos, mientras, dada la restriccion

de recursos de la economia, el sector transable deberia reducir su produccion.
2.2.3.1 Exportaciones

Se define basicamente como la demanda del resto del mundo por los bienes
nacionales, como cualquier demanda este dependeran del precio y el ingreso.
En este contexto si el precio de los bienes nacionales baja, el resto del mundo
demandara mucho méas de ellos. En otros términos significa que el tipo de
cambio real sube, se necesitan menos unidades del bien extranjero para
adquirir un bien nacional debido a ello aumentaran las exportaciones,
resumiendo los principales determinantes de las exportaciones (X) en la

siguiente ecuacion:

x=x(P.9) @
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2.2.3.2 Importaciones

Se define como la demanda de los bienes nacionales por bienes importados, y
por lo tanto dependera del precio relativo y del nivel de ingresos. Cuando el tipo
de cambio sube, se necesitaran mas bienes nacionales para comprar uno
extranjero, por tanto, ante un aumento de g, la demanda por los bienes
extranjeros se reducira. Cuando aumenta el ingreso nacional, también aumenta
la demanda por todo tipo de bienes, lo que implica un aumento de la demanda

de bienes importados.
_ () )
M_M(q,y>(a

2.2.3.3 Balanza comercial

La balanza comercial también llamada exportaciones netas sigue la siguiente

ecuacion:

XN=X-M (3)
Si las exportaciones son superiores a las importaciones (X > M), entonces la
balanza comercial serd favorable (positiva). Pero si las importaciones son
superiores a las exportaciones (X < M), entonces la balanza comercial es

desfavorable (negativa).

2.2.4 El tipo de cambio real de equilibrio
Segun Nurkse (1945), el tipo de cambio real de equilibrio (TCReq) se define
como: el valor del TCR compatible con los objetivos de equilibrio interno y

externo.

Equilibrio Externo: Flujo de capitales externo sostenible que le permite

financiar la cuenta corriente de la balanza de pagos.
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ii. Equilibrio interno: Se define a un mercado de no transables en
equilibrio sostenido.

Por otro lado el (TCR,,) esta asociado a cierto nivel de exportaciones

netas el cual puede ser expresado la siguiente manera:

Sg=—CC=—-XN+F

El ahorro externo (Sg) no es mas que el déficit en la cuenta corriente
(€CC), el cual es igual al negativo de las exportaciones netas mas el pago
de factores externos (F). Por lo tanto, si se conoce el equilibrio entre
ahorro e inversion, se podra determinar el déficit de cuenta corriente, y
de ahi se podré determinar el tipo de cambio real consistente con dicho
déficit.

2.2.5 Estética comparativa del tipo de cambio real (TCR)

Grafico 3: Determinantes del tipo de cambio real

cc XN

/ a1

Sk XN,CC

Fuente: Elaboracion propia.
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Expansion Fiscal

Si el gobierno decide aumentar su gasto sin subir impuestos, pero
solo gasta en bienes nacionales, asumiendo una funcion de consumo
gue depende del ingreso disponible e ignorando si el aumento es
permanente o transitorio, esta politica reduce el ahorro nacional,
mientras que el ahorro de las personas y la inversidbn permanecen

constantes.

En la grafico 4 se observa que el saldo de la cuenta corriente se
reduce y sube el ahorro externo para compensar la caida del ahorro
nacional, apreciando el tipo de cambio nacional, que pas6 de un

valor de g, a q,.

Grafico 4: Expansion Fiscal en bienes nacionales

Sg XN, CC

Fuente: Elaboracion propia.
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ii. Reduccion de aranceles

Con el fin de aumentar su integracion comercial al mundo, si el gobierno
decide reducir los aranceles t del pais. Para analizar los efectos de esta

politica hay dos casos:

El primero, una rebaja sin compensaciones de otro tipo de impuestos
hace que los ingresos (impuestos) y el ahorro del gobierno se reduzcan,
produciendo una reduccién del saldo en cuenta corriente. En otras
palabras, el déficit en la cuenta corriente sube por la caida del ahorro, lo
gue se acomoda en parte con un aumento de las importaciones al caer
su costo. Si las importaciones caen menos de lo que cae el ahorro

externo, el tipo de cambio real nacional podria incluso apreciarse.

e El segundo, una rebaja de aranceles con compensaciones hara
que la CC desplaza a la izquierda, depreciando el tipo de cambio

g, aumenta.

ii. Caida de Términos de Intercambio

Aqui existen dos efectos que se analiza a continuacion:

¢ Una caida permanente de los términos de intercambio (TI) hace
que la CC se desplaza hacia la izquierda, para mantener el mismo
nivel de la cuenta corriente después de la caida (TI), el tipo de
cambio (q) tiene que subir, para asi volver al mismo nivel antes

de la caida.
e Un caida transitoria, el movimiento en CC es el mismo, pero ahora

habrd un déficit en cuenta corriente, lo que atenuara la

depreciacién del tipo de cambio real. En resumen cuando mas
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persistente es la caida de los términos de intercambio, mayor
sera la depreciacion del tipo de cambio real.

iv. Aumento en la Productividad

Si el aumento es permanente, los individuos aumentaran su consumo
en la misma magnitud que sus ingresos, dejando inalterado el saldo

de cuenta corriente, lo que hace que tipo de cambio real se aprecie.

v. Controles de capital

El control de capitales actuando como impuesto a los flujos de
capitales en consecuencia encareciendo el crédito puede reducir el
déficit en la cuenta corriente. Una reduccion en el ahorro externo, tal
como el grafico 3, eleva el TCR. La depreciacion ocurre porque el
menor ahorro externo, por lo que se requiere MAas recursos para
producir bienes transables. Por lo tanto, una conclusion directa para
este caso es que, restringiendo los movimientos de capitales via de
encarecer el crédito hace que el tipo de cambio real aumente y se

reduce el déficit en cuenta corriente.

2.2.6 Fundamentos del tipo de cambio de equilibrio

Muchos investigadores han hechos diversos estudios con el propdsito de
estimar el comportamiento TCR de equilibrio, donde han propuesto diversas
técnicas para estimarlo, pero una de las mas usadas asido en las economias
emergentes el enfoque de equilibrio denominado BEER por sus siglas en

ingles.
Los diferentes investigadores han desarrollaron distintos modelos tedricos (que

incluian marcos intertemporales, agentes representativos, flexibilidad de

precios, entre otros) de las cuales se deriva una forma reducida. La forma
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reducida relaciona el TCR con uno conjunto de factores a los que se les llama

fundamentos.

Principales fundamentos propuestos en la literatura para el tipo de

cambio real:

2.2.6.1 Politica Fiscal

Segun Repetto (1992), el efecto del gasto de gobierno sobre la evolucion del
TCR depende de dos factores: i) la composicion del gasto en bienes transables
y no transables; y ii) el financiamiento del gasto de gobierno que modifica la
disponibilidad de recursos del sector privado, asi como su nivel de gasto. Un
incremento actual del gasto de gobierno en bienes no transables tiene dos

efectos inmediatos sobre el TCR:

o Un efecto directo de una mayor demanda en el mercado de bienes

domésticos, originando una apreciacion real.

o Un efecto indirecto de reduccion de la riqueza privada, asi como de su

consumo de no transables, motivando una depreciacién real.

Asi, el efecto neto sobre el TCR es ambiguo y depende de la diferencia entre
las propensiones marginales al gasto en bienes domésticos de los sectores
privado y publico. Si la propension marginal al consumo de no transables del
sector publico es mayor (menor) a la del sector privado habra una apreciacion

(depreciacion) real.

2.2.6.2 Términos de Intercambio

Repetto (1992), llega a las siguientes conclusiones segun sus trabajos

empiricos realizados que son los siguientes:
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Efecto Ingreso: la caida en los términos de intercambio origina una caida
en el ingreso de los agentes, hecho que lleva a un menor consumo de
todos los bienes, entre ellos, los no transables. Este efecto ingreso

negativo genera una depreciacion real.

Efecto Sustitucion intertemporal: una elevacién transitoria del costo de
la canasta de consumo en el presente motiva el traslado de consumo al
futuro, generando una depreciacion real en el presente a cambio de una

apreciacion real en el futuro.

Efecto Sustitucion intratemporal: la caida en los términos de
intercambio genera una apreciacion real si los bienes importables y los no
transables son sustitutos en el consumo, y lo deprecia si estos bienes son

complementarios.

2.2.6.3 Flujo de Capitales

Segun Repetto (1992), llego a la conclusion que la liberalizacion de la cuenta

de capitales da lugar a dos mecanismos de transmision hacia el TCR de

equilibrio:

La convergencia de la tasa de interés real doméstica a niveles
internacionales promueve el traslado de consumo hacia el periodo
actual, hecho que eleva tanto la demanda por no transables cuanto su
precio relativo. Asimismo, la reduccién de distorsiones en la economia
genera un efecto ingreso positivo que lleva a una apreciaciéon cambiaria

en el presente y en el futuro.

Existen movimientos exdégenos de capitales internacionales, que no son
sensibles a cambios en el diferencial de tasas de interés doméstica e
internacional. Un ingreso de capitales permite al pais elevar su nivel de

consumo por encima de su nivel de produccion domeéstica. Si los bienes
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domésticos son normales, se requiere de una apreciacion real en el

presente para equilibrar el mercado de no transables.

2.2.6.4 Politica Comercial

En cuanto a la politica comercial se asume que un cambio permanente en el
grado de apertura comercial via un incremento permanente en los niveles
arancelarios, se tiene que dicha subida disminuye la riqueza, debido a pérdidas
de eficiencia atribuibles a la distorsion, promoviendo la caida de la demanda
por todos los bienes y provocando una depreciacion del tipo de cambio real. El
efecto sustitucion intertemporal depende de la direccion del cambio en la tasa
de interés real del consumo. Si la participacion de los bienes importables en el
gasto total es mayor (menor) en el presente que en el futuro, la tasa de interés
relevante para las decisiones de consumo se elevara (disminuird), trasladando
consumo presente (futuro) hacia el futuro (presente) y apreciando
(depreciando) el TCR en el futuro. Si la participacion de los bienes importables
se mantiene invariante en el tiempo, la tasa de interés no cambiara y no habra

efecto sustitucion intertemporal.

Finalmente, si los bienes importables y no transables son sustitutos
(complementarios), el efecto sustitucion intratemporal generara una apreciacion

(depreciacion) del tipo de cambio real en el presente y en futuro.

2.2.6.5 Productividad

Otra teoria referente a la determinacién del TCR de equilibrio a largo plazo es

la referente al efecto Balassa Samuelson que se menciond anteriormente.

Segun Montiel (1999), esta hipotesis provee una explicacion empirica por la
que, medido en una moneda comun, el nivel de precios tiende a ser mas alto
en un pais de alto ingreso que en un pais de bajo ingreso per capita. Bajo

ciertos supuestos se cumple que el capital es perfectamente movil
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internacionalmente e intersectorialmente. En particular, se cumple la paridad de
tasas de interés reales. Si estas condiciones se cumplen, el TCR sera
determinado fundamentalmente por factores de oferta y la variable clave
relevante sera la tasa de crecimiento de la Productividad total de factores
(PTF). Paises con mas rapido crecimiento de la PTF en relacion a sus socios

comerciales experimentaran una tendencia a la apreciacion en términos reales.

2.2.6.6 El Nivel de Dolarizacién

Segun Rodriguez, Donita y Winkelried (2011), proponen incluir otra variable
relevante para el modelo que es el coeficiente de dolarizacion que es un
fendbmeno que surge por la falta de confianza en la moneda doméstica como
medio de transacciones y deposito de valor por parte de los agentes
econdémicos. En una economia con elevados niveles de dolarizacion, un mayor
clima de confianza y de estabilidad macroecondmica reforzaria la confianza en
la moneda domeéstica, lo cual fomenta que los agentes econémicos prefieran
cada vez mas, realizar sus transacciones y depdsitos en moneda nacional
antes que en moneda extranjera. Esta percepcién favorable sobre el manejo
econdmico reduciria los niveles de dolarizacion, lo que vendria acompafiado de

una apreciacion real.

2.2.7 Modelo tedrico de tipo de cambio real equilibrio (TCR.,)

Edwards (1989), desarrollo un modelo teérico que explica el comportamiento
del TCR vy sus desequilibrios con el objetivo de investigar la forma en que los
diferentes cambios exdgenos, en las determinantes reales del equilibrio del

TCR, afectan su evolucion en el tiempo.
Para analizar precisamente como el TCR,, responde a diferentes

perturbaciones, Edwards (1989) desarrollo un modelo de equilibrio general

intertemporal para una economia pequefia y abierta al comercio
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internacionales. Este modelo asume que la economia estd conformada por
consumidores, productores y gobierno, ademés el modelo es especificado
utilizando analisis intertemporal y enfatiza los vinculos entre diferentes shocks y

los precios relativos.

En una primera etapa de su investigacion, el modelo fue constituido utilizando
variables reales y provee la base tedrica minima para analizar el
comportamiento del TCR equilibrio. Dado la naturaleza del modelo, Edwards
concluye que en muchos casos no fue posible establecer una trayectoria sobre
la direccion en la cual el equilibrio del TCR reaccionara. Hasta aqui el analisis
ha ignorado cualquier consideracién de caracter monetario, enfocandose

exclusivamente en los movimientos del TCR.

En una segunda parte etapa el autor introduce variables nominales en el
modelo y demuestra coémo los desequilibrios macroeconémicos pueden

generar desviaciones entre el TCR observado y TCR¢q. Al introducir los

sectores fiscales y monetarios en el modelo. Es posible apreciar los desvios del
TCR con respecto al equilibrio de largo plazo. En el analisis se enfatiza que la
causalidad va de politicas macroecondmicas inconsistentes (fiscal y monetaria)
hacia desvios del TCR vy, eventualmente, hacia crisis de balanza de pagos y

devaluacion.

Finalmente, Edwards estimo un modelo incluia 12 paises en desarrollo (1962-
1984). Entre las variables explicativas incluyd, términos de intercambio,
consumo del gobierno en bienes no transables, controles sobre los flujos de
capitales, progreso tecnolégico, proporcién de inversién con respecto al PIB.
Donde llega a la siguiente conclusion, las devaluaciones nominales son
efectivas soblo si se corrigen las politicas macroeconomias inconsistentes.
También demostré que si no hay crisis, una devaluacion nominal apoyada por
politicas macroecondmicas apropiadas pueden ayudar a un pais a recuperar el

equilibrio.

24



Por otra parte, Elbadawi (1994), realizé estimaciones basadas en cointegracion
y desarroll6 una version simplificada del modelo de Edwards con un conjunto
menor de variables fundamentales. Encontr6 que estas variables eran no
estacionarias y que la ecuacion del TCR cointegraba en el tiempo. Para ello,
estimé los elementos permanentes de los fundamentales y los introdujo en la
ecuacion cointegrada para derivar el TCR de equilibrio. La diferencia entre el
TCR observado y el TCR de equilibrio la consider6 como estimaciones del
desajuste. Usando ésta estructura realizo estimaciones del TCR de equilibrio
para Chile, Ghana e India donde encontrd que las estimaciones del desajuste,
corresponden a la evolucion macroeconomica de éstos tres paises durante el

periodo analizado.

2.2.8 Lacointegracion y la hipotesis de equilibrio en el largo plazo

La idea fundamental de la hipotesis de la cointegracion es que existe una
relacion de largo plazo entre variables. Es decir existe alguna fuerza que hace
gue las variables tienda a un equilibrio estacionario o un estado estacionario de

largo plazo.
Segun Broner et al. (1997) permite unir el concepto de equilibrio econémico con
el de la cointegracién de la siguiente manera, el tipo de cambio real consistente
con la Paridad de compra (PPC) tendria que cumplir lo siguiente:

TCReqg =1 (D)
Pero dado, que en realidad no se deberia esperar que el tipo de cambio sea
igual a su valor de equilibrio en cada momento del tiempo, este TCR en el tipo

de cambio puede ser descrito por:

TCReq=u+vy (2)
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Se deberia esperar que en promedio el tipo de cambio real sea igual a su valor

de equilibrio u esto es:

E(TCRy,) =1 (3)

Donde E(.) es el operador esperanza, ademas deberia cumplir que las

desviaciones del tipo de cambio real este alrededor de su media u es:
var(TCR.,) = 62 (4)

Donde var(.) es la varianza debe ser constante, estas propiedades son
importantes ya que si el tipo de cambio estuviera fuera del equilibrio u deberia

haber una tendencia que haga volver a su equilibrio (a su media).

Finalmente, si v, sigue un proceso estacionario 1(0), el TCR,; deberia cumplir

las ecuaciones (3) y(4).

En conclusién: Para validar la teoria de paridad de compra (PPC) se deberia

verificar si la serie es representada por un proceso estacionario 1(0).

Por otro lado, para validar la hipotesis de la relacién entre el TCR y sus
fundamentos en el largo plazo deberia cumplir la misma légica de la planteada

anteriormente de la siguiente manera;

Primero asumiendo que se tienen k series cada una de las cuales es no
estacionaria 1(1), se afirma que existe una relaciéon de largo plazo o una
relacion de cointegracion lineal que hace que estas sean integradas de orden
cero 1(0), es que existe un vector de cointegracion de tal forma que la serie
resultante sea estacionaria 1(0). Matematicamente se escribe la siguiente

manera:

k
> 6% ~1(0)
i
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Por ultimo, si las series son I(1) no estacionarias y estas cointegradas se
puede utilizar el modelo de correccion de error (VEC) para corregir este efecto y
encontrar una combinacion lineal tal que los errores sean estacionarios 1(0) en

el largo plazo.
2.3 Definiciones conceptuales

2.3.1 Tipo de Cambio Real

Es el precio relativo de una canasta de bienes respecto a otra, esta variable
puede interpretarse como una medida de la competitividad de un pais con
relacion a otro(s). La cual se puede definir de la siguiente manera siguiente la

metodologia de su calculo elaborada por el Banco Central de Reserva del Pera.
p*
q=TCR=e—
p

Donde esta relacion, esto implica que un incremento TCR significa apreciacion
(significa ganar mayor competitividad con respecto a nuestros principales

socios comerciales); una disminucién del mismo, depreciacion.
Donde,

TCR =Tipo de cambio real
e = Tipo de cambio nominal
p* = Nivel de precios externo

p = Nivel de precios interno

Ademas TCR puede calcularse de dos maneras, la primera es cuando el
calculo se realiza respecto a otro pais se le conoce como el tipo de cambio
bilateral (TCRB). Cuando se refiere a un conjunto de paises, llamados socios

comerciales, se le conoce como “tipo de cambio multilateral (TCRM)”.
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2.3.2. Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM)®

Se define como el promedio ponderado de los diferentes tipos de cambios
bilaterales. Se utiliza un promedio geométrico por estadisticamente preferible,
al no estar afecto a la eleccién del afio base o a la utilizacién de indices o

niveles de tipo de cambio nominal.

Para calcular el TCRM del nuevo sol con los "N" socios comerciales mas
importantes:

N S/. *\W;

i=1(eyy, * IPC)™1

IPCPerﬁ

TCRM =

Donde:

W,;= ponderacion asignada al pais "i", se define como la participacién del pais

"i" en el comercio exterior con el Peru.

IPE
TCRM = e/’

* —————
anasta IP CPeT'L'l

T s/ \Wi T
s/. _ €yss _ ( s/ \Wi
€canasta — U.M; - €u:m
i=1 \uss i=1
T
IPE = H(IPCi*)Wi
i=1
Donde:
ecsénasta = Tipo de cambio nominal de nuevo sol respecto a la canasta de
monedas de los principales socios comerciales.
ef,é$ = Tipo de cambio nominal del nuevo sol respecto al délar americano
eg‘slgi = Tipo de cambio nominal de moneda del pais "i" respecto al délar

americano.

® Esta idea de TCRM se utilizara en el presenta trabajo de investigacidn
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Por otra parte, Harbenger (1986), presenta cuatro definiciones del TCR:

Cuadro 1 : Definiciones y mediciones comunes del TCR

se define como la relacion de precios domésticos de bienes transables

con no transables TCR = (%).

El tipo de cambio nominal deflactado por el indice general de precios
doméstico. El uso de este indicador amplio permite tratar tanto el
problema del efecto de la inflacibn doméstica sobre la rentabilidad del
sector transable nacional, cuando el manejo de instrumentos de politica

comercial (impuestos, subsidios y aranceles)

El tipo de cambio nominal deflactado por el indice de precios domésticos
y uno externo. Enfoque asociado a la teoria de paridad de poder de
compra (PPC), la cual sostiene que el tipo de cambio de equilibrio refleja
la comparacién de poderes de compra de dos monedas a través del

coeficiente de los niveles de precio, respectivos.

El tipo de cambio deflactado por un indice de remuneraciones. Esta
definicién esta vinculada a la nocién que una devaluacion real provoca

una caida en remuneraciones reales.

Fuente: BCRP

2.3.3 Tipo de cambio real de equilibrio

Segun Montiel (2003), es aquel valor del TCR que es simultaneamente
consistente con el balance interno y externo, condicionado por variables
exogenas y de politica. El balance externo se logra cuando el déficit de cuenta
corriente de la economia es igual al valor de los ingresos netos de los capitales

sostenibles que se puedan esperar recibir. En tanto el balance interno se logra

7 pT =precios domésticos de bienes transables, PTN =precios domésticos de bienes no transables. Una
disminucion en el TCR significa que ha incrementado en el costo doméstico de producir bienes
transables. Si los precios relativos permanecen constantes con el resto del mundo, el pais habra perdido
eficiencia en la produccidén de bienes transables.
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cuando el mercado de bienes no transables y el mercado de trabajo se
encuentran en equilibrio. De esta manera cuando se hace referencia al TCR de
equilibrio, se especifica aquel TCR que responde a un equilibrio sostenible en

la economia.

A partir de esta definicion se puede concluir que el TCR de equilibrio no es un
valor fijo en el tiempo, ya que pueden existir variaciones de los valores que
afecten al equilibrio externo e interno en la economia, tales como mayores
restricciones al comercio, variacion de tasas de interés real, firmas de acuerdos

comerciales, entre otros.

2.3.4 Desalineacion del tipo de cambio real

Otro concepto muy importante para el desarrollo del presente trabajo de
investigacion lo constituye la desalineacion del tipo de cambio real multilateral
(TCRM), la cual se define como la desviacion sostenida del TCRM observado

con respecto al equilibrio de largo plazo.

2.3.5 Pasivos externos netos

Los pasivos externos netos como porcentaje del PBI, refleja el resultado del
ingreso de capitales externos o capitales de largo plazo que buscan invertir en
la economia doméstica, lo cual implica mayores pagos hacia el extranjero en

un futuro.
2.3.6 Grado de apertura
Se denomina grado de apertura a la capacidad de un pais de transar bienes y

servicios con el resto del mundo, lo cual depende mucho del nivel de barreras

arancelarias establecidas por el pais.
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2.3.7 Dolarizacién

La dolarizacion ocurre cuando los residentes de un pais usan extensamente el
dolar de los estados unidos junto a la moneda doméstica o en su reemplazo. El
proceso de dolarizacion puede tener los siguientes origenes: por el lado de la
oferta implica la decision autbnoma de un pais que decide utilizar al délar como
moneda genuina y por el lado de la demanda como la consecuencia de
decisiones de los agentes econdmicos que perciben al délar como refugio ante

la posible pérdida de valor de su moneda doméstica.

2.3.8 Términos de intercambio

Se define como el ratio entre los precios de las exportaciones y los precios de
las importaciones. Este indice se encuentra de manera trimestral y anual en los

boletines estadisticos del Banco Central de Reserva del Peru.

2.3.9 Gasto del gobierno no financiero

Son los gastos correspondientes a egresos de naturaleza periddica destinados
a fines corrientes o de capital, sin incluir el pago de interés por el servicio de la

deuda.

2.4  Formulacion de hipotesis

2.4.1 Formulacion de la hipétesis principal a probar

o Si los cambios que ha mostrado el tipo de cambio real multilateral de
equilibrio presentan una relacién de largo plazo con: el coeficiente de
dolarizacion (DOL), términos de intercambio (TI), pasivos externos netos

(PEN), grado de apertura (GA) y el gasto de gobierno (GG). Entonces,
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estos seran sus determinantes® que le permiten alcanzar el equilibrio en el

periodo de estudio.

2.4.2 Formulacion de las hipdétesis secundarias a probar

o Si los cambios que ha mostrado el tipo de cambio real multilateral de
equilibrio son consistentes con el coeficiente de dolarizacion, términos de
intercambio, pasivos externos netos, grado de apertura y el gasto de

gobierno. Entonces estos contribuiran a alcanzar el equilibrio.

o Si los cambios que ha mostrado el tipo de cambio real multilateral son no
consistentes con la paridad de compra PPC. Entonces, no se cumplira lo

que predice PPC.

8 .
Los determinantes para el modelo propuesto son los fundamentos.
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CAPITULO IIl: METODOLOGIA

3.1 Disefio metodoldgico

3.1.1 Tipo de investigacion

La investigacion reune las condiciones necesarias para ser denominada
"Tesis", dado que los alcances de esta investigacion son de caracter empirico
aplicativo y se tiene como soporte técnicos, los manuales, normas, técnicas

para el recojo de informacion y analisis de informacion.

3.1.2 Procedimiento de contrastacion de hipoétesis

Para contrastar las hipétesis planteadas se utilizard dos bases de datos; la
primera son series mensuales nominales de 1995:1-2015:12, y la segunda
series reales trimestrales entre 1995:1-2015:4. Los métodos estadisticos
aplicados a lo largo del trabajo difieren en las distintas secciones segun el

objetivo de cada una de ellas por ello el trabajo se dividira en tres partes.

Primera parte: Testeo de PPC

Se responde a la hipétesis secundaria, utilizando la serie mensual del primero
de enero de 1995 a diciembre de 2015 con tres variables nominales. Para ello,
se utiliz6 las técnicas de series de tiempo (funcidbn de autocorrelacién, raiz

unitaria, test de cointegracion de granger).

Para investigar si el comportamiento del TCRM ha sido consistente con el
predicho por la PPC, es necesario testear si existe o no tendencia en el TCRM
a volver a algun nivel predeterminado (de equilibrio). De modo, expresando la
relacion entre el tipo de cambio nominal (e), el nivel de precios externos (p*) y
el precio interno (p), postula por esta teoria en su version absoluta, se tiene

que:
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loge; = ¢ + @(logP; — logp;) + u; (1)

Sila PPC se da de forma exacta, debe cumplirse que @ = 1, de modo que todo
cambio en los niveles de precios entre paises se compensa con movimientos
iguales en el tipo de cambio nominal, excepto por la existencia de shocks
estocasticos u;. Estos errores pueden impedir que se cumpla la PPC en el
corto plazo, pero si sus efectos sobre el tipo de cambio nominal tienden a

desaparecer en el tiempo, esta teoria se cumple al menos en el largo plazo.

Si se ordena (1), es posible postular que la PPC puede considerarse valida en
el corto plazo para Peru, si el logaritmo del TCRM se comporta como un ruido

blanco. Esto se reescribiendo (1) y haciendo @ = 1, se tiene que:

loget—p;=c+ut (2)

Pt

Una manera de investigar si el logaritmo del TCRM es o no un ruido blanco es
la de estudiar su funcion de autocorrelacion. En términos de la PPC, si existe

autocorrelaciéon la PPC no se cumple en el corto plazo.

Por dltimo, Para determinar si la PPC es vélida en el largo plazo, se debe
investigar si los shocks son 0 no de caracter permanente. Es decir, si u; en (2)
es una perturbacion transitoria, las desviaciones de corto plazo desapareceran
con el paso del tiempo. En cambio, si el efecto de u; sobre el TCRM es
permanente, la PPC no es valida en el largo plazo. Una alternativa para
investigar si los shocks que afectan al TCRM son permanentes o0 no es testear

la presencia de raices unitarias en u; en la ecuacion (2).
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Segundo parte: Tipo de cambio real de equilibrio

Con el propésito de estimar el TCR® de equilibrio para Pert se utilizaran las
series trimestrales (1995:1-2015:4) las cuales son: pasivos externos netos
como porcentaje del PIB, grado de apertura como porcentaje del PIB, términos
de intercambio, gasto de gobierno no financiero como porcentaje del PIB y el

coeficiente de dolarizacion.

Se siguid la metodologia sugerida por Sebastian Edwards (1989), el cual
propone ecuaciones simples de desalineamiento TCR. El modelo se basara en
la parte dos de bases tedricas'® de esta investigacion, de la cual se deriva la
forma reducida para el TCR de equilibrio con los fundamentos. En este
contexto se dice TCR esta desalineado si su valor observado™ presenta una
diferencia sostenida con respecto a su equilibrio de largo plazo.

La metodologia que propone Edwards se desarrolla en cuatro pasos:
1. Se utilizara datos histéricos para estimar una ecuacion del TCR.
TCR, = Xis Bixie + e (1)
En donde:
x;; = Son los fundamentos

B; = Coeficientes de regresion

u; =Término de error

° Se usara para el modelo el Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM) en vez del TCR.
% Mirar 2.1.7. Modelo teérico de tipo de cambio real de equilibrio de Edward
" El valor real o valor histérico en un momento especifico del tiempo.
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2. Se descompone’ cada una de las variables en sus componentes

permanentes y transitorios.

Xit = Xpic + xtye  (2)
3. Utilizando el componente permanente de los fundamentos y los

coeficientes de regresion estimados, se la trayectoria de equilibrio
para el TCR.

k
TCR; = ) o (3)
i=1

4. Se calcula el desalineamiento del TCR observado con respecto al

de equilibrio de largo plazo.

DES = TCR; —TCR, (4)

En donde si TCR; > TCR,—EIl modelo sugiere que la moneda local esta
subvaluada. Mientras que si TCR; < TCR; — el modelo indica que la

moneda local esta sobrevaluada.

12 - . . . .
Se utilizara el Filtro de Hodrick y Prescott que descompone las series en dos componentes uno
permanente y una transitorio.
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Tercera parte: El contraste de cointegracion

Para encontrar TCRM de equilibrio se utilizaron las series trimestrales pero
descompuestas de la segunda parte, obtenidas mediante el Filtro Hodrick y
Prescott (HP). Asimismo, se debe contrastar la presencia de una relacion de
cointegracion entre TCR y sus fundamentos, para ello se utilizara las pruebas
de cointegracion desarrollado por Johansen (1988,1995). El enfoque de
Johansen implica definir un vector autorregresivo de correccion de error (VEC)

con las variables involucradas en nuestro analisis:

p—1
AXt =u + Z CDiXT—i + 1_[Xt—1 + gt
i=1

Donde A es el operador de primera diferencia, ®;es una matriz de coeficientes,
y [1= aB’ es una matriz de coeficientes cuyo rango determina el nimero de
vectores de cointegracién. La matriz f es la llamada matriz cointegracion
segun la cual B'X; ~ 1(0) si es cierto que X; ~ I(0). « Es una matriz de ajuste
gue contiene la velocidad a la cual el sistema responde a desviaciones del nivel

del TCR de equilibrio ocurridas en el periodo anterior.

Para contrastar la presencia de cointegracion®® entre las variables contenidas
en el vector X, utlizare dos pruebas una de verosimilitud propuesta por

Johansen y la prueba de la traza.

En el modelo propuesto, las variables incluidas en la "matriz X" son el
coeficiente de pasivos externos netos con respecto al PIB, términos de
intercambio, gasto no financiero del gobierno como porcentaje de PIB, grado de

apertura comercial como porcentaje del PIB y coeficiente de dolarizacion.

Finalmente, el modelo debe cumplir con los supuestos de homocedasticidad y

no autocorrelacion para poder validar la consistencia del modelo.

13 p 1. . . ,
El nimero maximo de cointegraciones es r — 1, en este caso serdn 5.
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3.2 Poblacion y muestra

3.2.1 Poblacién

La poblacion estd compuesta por datos provenientes del Banco Central de
Reservas del Peru (BCRP).

3.2.2 Muestra

La muestra estd compuesta por dos series de la siguiente manera:

e La primera muestra: Esth compuesta por datos mensuales de enero de

1995 a diciembre de 2015. De las siguientes variables: tipo de cambio
real multilateral (TCRM), Tipo de cambio nominal (TCN), indice de

precios al consumidor nacional (IPC_lima), indice de precios externo
multilateral (IPC_multilateral). (Mirar grafico N° 2).

Gréfico 5: indice de precios al consumidor nacional y externo (mensual)
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Fuente: BCRP.
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Gréfico 6: Tipo de cambio nominal bancario promedio (mensual)
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Fuente: BCRP.

La segunda muestra: Estd compuesta por datos trimestrales del primer
trimestre de 1994 al ultimo trimestre del 2015, las cuales son las
siguientes variables:

Gréfico 7: Términos de intercambio y grado de apertura (trimestral)
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Fuente: BCRP.
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Gréfico 10: Tipo de cambio real multilateral y coeficiente de
dolarizacion (trimestral)
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Fuente: BCRP.

La manera como se hallé cada variable y las fuentes de la informacion se

encuentra en el anexo N°1- Resumen de las variables utilizadas.

3.3 Operacionalizacién de variables

En esta parte se tradujo los planteamientos que se iniciaron en el punto (3.1.2
de la parte metodoldgica de la investigacion), con el objetivo de llevar acabo la
aplicacién empirica de las metodologias propuestas anteriormente para el caso

particular de Peru.

3.3.1 Propiedades estadisticas paratestear PPC en Peru

3.3.1.1 LaPPC en su version absoluta:

Plantea el cumplimiento casi continuo de la paridad de compra (PPC), se reviso

la serie en niveles observando sus valores maximos, minimos, desviacion

estandar, donde la media debe cumplir lo siguiente:
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TCRM; = u = media constante

Var(TCRM,) = 0% = varianza constante

3.3.1.2 LaPPCen su version relativa :

Como forma de evaluar empiricamente la PPC se uso los métodos de pruebas

de estacionariedad de la siguiente manera:

o Prueba de autocorrelacion del TCRM: Si el logaritmo TCRM es
caracterizado por un proceso ruido blanco, puede considerarse valida la

teoria de la PPC en el corto plazo.

TCRM = C +

Siendo C una constante, y u, el termino de error que sigue los supuestos
clasicos de media cero, varianza constante y ausencia de autocorrelacion
(Gujarati, 1997).

En caso de verificar que el TCRM es una variable autocorrelacionada,
esto implica que no se comporta como ruido blanco, por lo tanto, la PPC

no se cumple en el corto plazo.

o Test de raiz unitaria: Para testar si se cumple en el largo plazo se debe
hacer una regresion por MCO con los datos mensuales de 1995:1-
2015:12 de las variables IPC nacional, IPC multilateral y del tipo de

cambio nominal (TCN). Luego extraemos los residuos de la estimacion.

Por ultimo, se debe realizar el test de raiz unitaria ADF, si se comprueba
gue los residuos son no estacionarios I(1), la PPC tampoco se cumple en

el largo plazo. Este método se conoce como el método Granger para ver
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si las variables estan cointegradas™ (relacién estacionaria entre variables

en el largo plazo).

Finalmente una vez que se comprueba que la teoria de paridad de
compra (PPC) no se cumple en sus dos versiones, lo cual implica que
variables nominales no son los determinantes del tipo de cambio real
multilateral (TCRM) en el corto ni largo plazo, por lo que se procedera a

testear ahora con sus fundamentos reales.

3.3.2 Modelo de tipo de cambio real multilateral en Peru

Paso 1: El modelo planteado para el trabajo de investigacion queda de la

siguiente forma:

log(TCRM) = B, + B, 10g(PEN) + B,10g(GA) + B3 log(TI) + B4 10g(GG)
+ Bslog(DOL) +

Paso 2: para descomponer cada una de las en sus componentes permanente y
transitorio, se utilizara el Filtro de Hodrick y Prescott, el cual es un método para
obtener la tendencia de largo plazo de una variable, la cual se considera como

componente permanente de la serie.

~

-1

Yup = <%) ZT:(yt — u)? + (%) [(uesr — te) = (e = pe1)?]
t=1

2

hﬂ
Il

Donde
y = Sera la variable a la que se le extraen los componentes

u = Es la tendencia

A15 = Constante arbitraria que penaliza las fluctuaciones dentro de la tendencia

 Existe otro método para comprobarlo la cointegracion el llamado Test de cointegracion de Johansen,
el cual no se aplicé porque ya no fue necesario en esta parte, debido a que en el andlisis preliminar por
el método de Granger dio como resultado que no habia cointegracion.

B2 para datos trimestrales se utiliza un valor de 1 = 1600.
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Paso 3: Con los componentes permanentes de los fundamentos obtenidos en

el paso dos y las estimaciones del paso uno, se calcula la siguiente ecuacion:
k
TCRMeq = ) fixpi
i=1

Donde:

TCRM,, =Tipo de cambio real equilibrio

~

B; = Coeficiente de regresion estimada

xp;; =Compenente permanente

En este paso se obtiene el tipo de cambio real de equilibrio, ahora para
encontrar la relacion de largo plazo con sus fundamentos se planteé el

siguiente modelo.

Paso 4: Modelo de correcciéon de error (VEC) del tipo de cambio real de

equilibrio con sus fundamentos
p-1
A)(i—k = ‘u + Z cI)lXt—l + HXt_l + gt
i=1

Donde:

AX; = Es la matriz que contiene al tipo de cambio real multilateral de equilibrio
TCRM,, y sus fundamentos.

X;_;— Es la matriz que contiene al TCRM de equilibrio y a sus fundamentos en

el pasadot —1

Los posibles fundamentos para el modelo planteado son:
o Tipo de cambio real multilateral de equilibrio (TCRM,)

o Pasivos externos netos como porcentaje del PIB (PEN)
o Grado de apertura como porcentaje del PIB (GA)

o Términos de intercambio (T'I)

o Gasto del gobierno como porcentaje del PIB (GG)

o Coeficiente de dolarizaciéon del sistema financiero (DOL)
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3.4 Técnicas de recoleccion de datos

Una vez que se comprueba que no se cumple la paridad de poder de compra
(PPC), mediamente diversas pruebas estadisticas (Prueba de raiz unitaria,
autocorrelacion y la prueba de cointegracion) se procedera a testear la prueba
de hipotesis principal para ello se descompondra las series en su componentes
permanentes y transitorios mediante el filtro HP y luego se aplicara el Modelo
de Vectores Correccion de Error (VEC) , apropiados para modelos no
estacionarios e integrados de orden 1 I(1) y variables que estan cointegradas,
para finalmente encontrar la relacion de largo plazo y la velocidad de ajuste

para alcanzar su equilibrio del TCRMg.

3.5 Técnicas para el procedimiento de la informacion

A continuacién se trabaja con las dos series de datos para poder testear las

hipoétesis de esta investigacion:

o La primera: variables mensuales nominales del modelo:
- Logaritmo del tipo de cambio nominal (e)
- Logaritmo del indice de precios al consumidor de Pera (IPC;,.)

- Logaritmo del indice de precios al consumidor de externo multilateral
(Ipcext)

loge, = c+ ®(logIPC;,; — logIPC,,;) + u;

o La segunda: Variables trimestrales reales del modelo
- Tipo de cambio real multilateral de equilibrio (TCRM)
- Pasivos externos netos como porcentaje del PIB (PEN)
- Grado de apertura como porcentaje del PIB(GA)
- Términos de intercambio (T'1)

- Gasto del gobierno como porcentaje del PIB (GG)
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- Coeficiente de dolarizacion del sistema financiero (DOL)

TCRM = f(PEN,GA,TI,GG,DOL)

3.5.1 Anélisis estadistico

3.5.1.1 Anélisis empirico de la PPC

El objetivo de esta parte fue testear si se cumple la teoria de PPC en el corto o

en el largo plazo, para ello se siguio los siguientes pasos:

o La PPC en su version absoluta:
En el grafico de la serie mensual TCRM donde se puede apreciar tres
caracteristicas de esta variable, donde se puede observar el no

cumplimiento de la version absoluta de la PPC.

Tabla 1: Estadisticos de la serie TCRM

16
— — Series: TCRM
14 - Sample 1995M01 2015M12
m Observations 252
12 —
T Mean 98.31995
10 i Median 98.95413
m I Maximum 107.9146
8- mlln m u Minimum 88.50912
B uRE M Std. Dev. 4.849466
61 M nln ' Skewness  -0.130864
s B B Kurtosis 2.112237
) Jarque-Bera  8.994556
{ Probability 0.011139
0 U ! ! L

90 92 94 96 98 100 102 104 106 108

Fuente: Elaboracion propia.
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Primero: es que no existe una sola tendencia de largo plazo en el periodo
de estudio.

Segundo: presenta una alta variabilidad el cual se observa en los valores

maximos, minimos y en la desviacion estandar.

Tercero: La media no es constante a lo largo del periodo de estudio

La PPC en su versioén relativa:

Cuarto: Se analiz6 su version relativa PPC, donde se saco logaritmo al
TCRM vy se observa que este no es caracterizado por un ruido blanco es
1(1). Los resultados se encuentran en el anexo N° 02 se verificd que la
teoria de PPC no explica la evolucion de corto plazo del TCRM de Peru

durante el periodo de analisis utilizando la prueba de autocorrelacion.

La PPC en su version relativa en el largo plazo:

Por ultimo para testear si se cumple en el largo plazo, para ello debe
cumplir que los residuos son estacionarios 1(0). Se utiliz6 un método
preliminar llamado cointegracion de Granger, para lo cual se usé la
primera serie mensual en logaritmos que contiene a la muestra de datos

nominales de la siguiente manera:

Quinto: Se realizé una regresiéon por MCO con las variables nominales

(ver el anexo N° 03).

Sexto: Se generd los residuos con el comando (Res = Resid) de la
regresion y luego se analizé estos residuos mediante Test ADF y vemos
gue u son no estacionarios /(1) ya que tienen raiz unitaria, por lo tanto, se
puede afirmar que los residuos no estan cointegrados. En consecuencia,
no se cumple PPC usando variables nominales en el largo plazo. Los

resultados se muestran a continuacion:
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Tabla 2: Raices unitarias en los residuos de largo plazo

Null Hypothesis: RES has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.282001 0.6384"/
Test critical values: 1% level -3.456514

5% level -2.872950

10% level -2.572925

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

Fuente: Elaboracion propia.

3.5.1.2 Andlisis estadistico de los fundamentos reales del TCRM

Para testear la hipétesis principal se utilizd la segunda base de datos
trimestrales a partir de aqui solo se trabajo con los datos reales ya que se
comprobd que la teoria PPC no explica la evolucién en el corto ni largo plazo

del TCRM utilizando variables nominales.

A continuacion se observa el comportamiento de las variables en niveles que

se incluirdn en el modelo.

'® RES: son los residuos de la regresion llamado U, estos residuos deben ser estacionarios 1(0) para que
haya cointegracion o en otras palabras que haya un equilibrio de largo plazo entre estas variables que
permita que se cumpla en este caso la PPC.

Y la probabilidad es mayor al 5% por lo tanto se acepta la hipétesis nula, donde la hipotesis nula es que
la serie de errores tiene raiz unitaria (no estacionaria).
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Grafico 11: Variables en niveles (trimestres)
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Fuente: Elaboracion Propia.

En la grafica 11 observa a priori que todas las series tienen tendencia (no
estacionarias), Luego se aplicé las transformaciones correspondientes a todas
las variables por dos razones, la primera con ello se logro suavizar la media de
las series y la segunda ayudo en la interpretacion de los resultados. EI modelo

guedo especificado segun el grado de exogeneidad de la siguiente manera:

logTCRM = f(logDOL,logTI,logPEN,logGa,loGG)

49



A continuacion se aplicé la "prueba de raiz unitaria" para comprobar la no
estacionariedad de las series mediante la test ADF y para poder ver el orden de
integracion.

3.5.2 Pruebade raiz unitaria

El siguiente paso fue aplicar las pruebas de raiz unitaria a cada serie, utilizando
para ello los test de Dickey-Fuller Aumentado (ADF). Luego se observo que las
variables son integradas de orden uno I(1), y en primeras diferencias son

estacionarias 1(0).

Cuadro 2: Test de Dickey Fuller Aumentado (ADF)

Prueba de raiz unitaria*®

NIVELES PRIMERAS DIFERENCIAS 1(1)

VARIABLES T-Critical T-Critical

e B T-Statistic T T-Statistic
LOGTCRM -2.897223 -2.182927 -2.897223 *-7.621818
LOGPEN -2.897223 -0.920031 -2.897223 *-5.478018
LOGA -2.90067 -1.878124 -2.90067 *-3.37085
LOTI -2.897223 -1.221148 -2.897223 *-6.600481
LOGG -2.899115 -1.943555 -2.898623 *-5.903402
LOGDOL -2.897678 -0.571804 -2.897678 *-6.519996

*Se rechaza la hipotesis nula de raiz unitaria al (5%)

Fuente: Elaboracion propia.

La importancia del estudio de raices unitarias se debe al hecho de que dos

series de distinto orden no podran estar cointegradas entre si.

3.5.3 Filtro de Hodrick-Prescott y el TCRM de equilibrio

Con el objetivo de llevar a cabo la aplicacion empirica anteriormente descrita

para hallar el TCRM de equilibrio se aplicd los pasos anteriormente descritos
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en la metodologia de esta investigacion. Se estimd la siguiente ecuacion

siguiendo la metodologia de Edwards:
logTCRM = f(logDOL,logTI,logPEN,logGA,logGG) (1)

Para descomponer cada una de las variables se utilizé el Filtro de Hodrick
Prescott (HP) de la siguiente manera:

Yup = (%) Yo — ) + (%) FoalQuers — 1e) — (e — 1e41)%1 (2)

Con los componentes permanentes de los fundamentos obtenidos en la
ecuacion dos, y los estimadores de la ecuacion uno se calculé el TCRM de

equilibrio. El resultado se presenta en el grafico N° 12.

Gréfico 12: Tipo de cambio real multilateral de equilibrio y observado
(datos trimestrales)
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Fuente: Elaboracion propia.

51



En el grafico 12 se observa el TCRM de equilibrio y el TCRM observado donde
se puede apreciar periodos muy marcados de subvaluado, sobrevaluado y

periodos de equilibrio durante la ultima década.

Finalmente se estimé el desalineamiento del TCRM observado con respecto al

de equilibrio, la cual se muestra en el siguiente grafico:

Grafico 13: Desalineamiento del tipo de cambio real multilateral
(datos trimestrales)
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Fuente: Elaboracion propia.

3.5.4 Relaciones de cointegracioén

Seleccién de rezagos optimos:

En la siguiente tabla, los asteriscos indican el orden del retardo seleccionado
tanto por el estadistico como por los criterios. LR y FPE indican 4 retardos y los
estadisticos SC y HQ indican dos retardos. El nimero de retardos en el modelo
VAR se determiné utilizando el criterio de informacion de Schwarz .AIC siempre

selecciona retardos superiores a SC.
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Tabla 3: Seleccion de rezagos

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: TCR_EQ LDOL LTI LPEN LGA
LGG

Exogenous variables: C

Sample: 1995Q1 2015Q4

Included observations: 79

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 416.1920 NA 1.25e-12 -10.38461 -10.20465 -10.31251
1 841.9742 776.1094 6.47e-17 -20.25251 -18.99281 -19.74784
2 942.4507 167.8847 1.28e-17 -21.88483 -19.54537* -20.94757*
3 974.8573 49.22512 1.46e-17 -21.79385 -18.37465 -20.42402
4 1043.611 93.99233* 6.90e-18* -22.62306 -18.12411 -20.82064
5 1080.800 45.19166 7.64e-18 -22.65316* -17.07446 -20.41816

* 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

Fuente: Elaboracion propia.

Una vez identificado el numero de rezagos 6ptimos, el siguiente paso es
verificar la cointegracion entre variables mediante la prueba de cointegraciéon

de Johansen.

3.5.5 Andlisis de cointegracion (test de cointegracion de Johansen)

Se uso las pruebas de cointegracion de Johansen (constraste de la traza, LR y
del Maximo Autovalor, Amax), para poder determinar los posibles vectores de
cointegracion o relaciones de largo plazo a través del analisis del rango de la

matriz [].

Después se planted la siguiente funcion implicita para el modelo de TCR de

equilibrio TCRM,,, €l signo por encima de cada fundamento indica el signo mas

eq:r
probable, segun el marco teorico revisado:

+ o+ o+ o+ -
logTCRMq = f(logDOL’ logTI’logPEN’ logGA’ logGG)
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Tabla 4: Pruebas de cointegracion de Johansen

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob. **
None * 0.581476 1.787.829 1.177.082 0.0000
Atmost 1 * 0.367289 1.082.302 8.880.380 0.0010
At most 2 * 0.288406 7.115.308 6.387.610 0.0108
At most 3 * 0.219622 4.359.303 4.291.525 0.0427
At most 4 0.173819 2.350.686 2.587.211 0.0958
At most 5 0.094499 8.040.576 1.251.798 0.2484

Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob. **
None * 0.581476 7.055.275 4.449.720 0.0000
At most 1 0.367289 3.707.708 3.833.101 0.0691
At most 2 0.288406 2.756.006 3.211.832 0.1630
At most 3 0.219622 2.008.617 2.582.321 0.2382
At most 4 0.173819 1.546.628 1.938.704 0.1696
At most 5 0.094499 8.040.576 1.251.798 0.2484

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 5: Resumen de los estadisticos

DE] ]
Trend: None Linear Linear Quadratic
No
Test Type Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 1 2 2 4 6
Max-Eig 1 1 1 1 1
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Fuente: Elaboracion propia.
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El test de Johansen (mirar la tabla 5), la prueba de la traza afirma que hay
cuatro vectores de cointegracion entre las variables. Por otra parte, el contraste
de maximo autovalor indica la existencia de una relacion de cointegracion al
5%, ambos test dan fortaleza al analisis sobre la existencia de relaciones de

largo plazo entre las variables.

Finalmente, al observar la tabla resumen de los estadisticos, se llega a la
conclusidon que se debe trabajar con el cuarto caso; ya que se observd que en
los graficos en niveles, las series tienen tendencia que podrian estar presente
en la serie. Por ello se elige la inclusion de tendencia en la ecuacion de

cointegracion MCE y en el VEC.

3.5.6 Estimacion del vector de correccion de correccion de error (VEC)

Una vez que comprobd que las variables son I(1) y que ademas estan
cointegradas se utilizo el enfoque de Johansen, lo que implico definir un vector
autorregresivo de correccion de error (VEC) con las variables reales

involucradas en el analisis.

p—1
AX; = [1 + z CDLXt—l + HXt_l + St 18
i=1

El rango de la matriz IT determina la existencia y el nUmero de vectores de
cointegracion:
MCE = lIX7_; = a(B'X;—1)

MCE: la matriz de ajuste (coeficientes del MCE en el VEC), que mide la
velocidad de ajuste de las variables fundamentales propuestas para su relacion

de largo plazo.

18 . , ; . . s .
Mirar en la parte de metodologia, aqui se explica cada elemento del modelo VEC, la idea basica es que
son matrices, por lo tanto las variables inciden unas sobre otras.
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Tabla 5: Estimacion del vector de correcciéon de error (VEC)

Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 1995Q4 2015Q4
Included observations: 81 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql

TCR_EQ(-1) 1.000000

LDOL(-1) -0.056035
(0.15589)
[-0.35944]

LTI(-1) -0.441685
(0.12364)
[-3.57223]

LPEN(-1) -0.345137
(0.05809)
[-5.94174]

LGA(-1) -0.549535
(0.17670)
[-3.10991]

LGG(-1) 1.491855
(0.15491)
[-9.63028]

@TREND(95Q1) -0.000771
(0.00193)
[-0.40042]

C 9.484581

Error Correction: D(TCR_EQ) D(LDOL) D(LTI) D(LPEN) D(LGA) D(LGG)

CointEql -0.086030 -0.028585  -0.119557 -0.055199 -0.035395  1.410034
(0.03254) (0.04900)  (0.04759) (0.05397) (0.05337)  (0.16597)
[-2.64384] [-0.48451]  [-1.54087] [-0.06192] [0.48245] [ 8.49556]

D(TCR_EQ(-1)) 0.272957 0.339751  0.198886 -0.035004 -0.699235  -0.419071
(0.12038) (0.21827)  (0.28705) (0.31067) (0.27142)  (0.61403)
[ 2.26737] [1.55660]  [0.69285] [-0.11267] [-2.57616] [-0.68249]

D(TCR_EQ(-2)) 0.018526 0.223283  -0.058502 0.031962 0.101748  0.092812
(0.12208) (0.22134)  (0.29110) (0.31504)  (0.27525)  (0.62268)
[0.15175] [1.00879]  [-0.20097] [0.10145] [0.36966] [ 0.14905]

D(LDOL(-1)) -0.088808 0.480877  -0.272243  0.192022  0.094233  -0.341117
(0.07498) (0.13594)  (0.17879) (0.19350) (0.16905)  (0.38244)
[-1.18442] [3.53732]  [-1.52271] [0.99238] [0.55741] [-0.89194]

D(LDOL(-2)) 0.023153 -0.356104 0.468732  0.242449 -0.317277 -0.451277

(0.07485) (0.13570)  (0.17847) (0.19315) (0.16875)  (0.38177)
[0.30934] [-2.62414]  [2.62636] [1.25522] [-1.88011] [-1.18207]
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D(LTI(-1)) -0.134173 -0.131094 0.185932 -0.139373  0.165951 0.321091

(0.05812) (0.10537) (0.13857) (0.14997)  (0.13103) (0.29642)

[-2.30875] [-1.24417] [1.34175] [-0.92932] [1.26652] [ 1.08322]

D(LTI(-2)) 0.016149 -0.077140 0.163925 -0.006003 0.068680 0.201750

(0.05817) (0.10547) (0.13872) (0.15013) (0.13116) (0.29673)

[0.27759] [-0.73137] [1.18173] [-0.03998] [0.52362] [ 0.67992]

D(LPEN(-1)) 0.056088 -0.001932 0.027263 0.308513 -0.004965 0.615750

(0.04574) (0.08293) (0.10906) (0.11803) (0.10312) (0.23329)

[1.22628] [-0.02330] [0.24997] [2.61379] [-0.04815] [ 2.63940]

D(LPEN(-2)) -0.006585 -0.024912 0.000762 0.092975 -0.116522 0.086906

(0.04993) (0.09053) (0.11906) (0.12885) (0.11257) (0.25467)

[-0.13188] [-0.27519] [0.00640] [0.72157] [-1.03506] [ 0.34124]

D(LGA(-1)) 0.064100 -0.003708 -0.025025 -0.019090 -0.439363 1.082044

(0.04304) (0.07803) (0.10263) (0.11107) (0.09704) (0.21952)

[ 1.48935] [-0.04752] [-0.24385] [-0.17188] [-4.52777] [ 4.92904]

D(LGA(-2)) -0.050179 -0.025274 -0.118136 -0.080886 -0.140556 -0.263132

(0.04781) (0.08669) (0.11401) (0.12339) (0.10780) (0.24388)

[-1.04947] [-0.29154] [-1.03618] [-0.65553] [-1.30381] [-1.07894]

D(LGG(-1)) -0.077313 -0.048556 -0.081718 -0.010001  0.094626 0.854344

(0.03208) (0.05817) (0.07650) (0.08280) (0.07234) (0.16364)

[-2.40976] [-0.83474] [-1.06817] [-0.12079] [1.30813] [ 5.22073]

D(LGG(-2)) -0.058111 -0.041185 -0.036349 -0.055392 -0.141401 0.322232

(0.02314) (0.04196) (0.05519) (0.05973) (0.05218) (0.11805)

[-2.51081] [-0.98148] [-0.65864] [-0.92741] [-2.70974] [ 2.72960]

C 0.001116 -0.008156 0.006120 -0.003717 -0.001498 0.001474

(0.00224) (0.00406) (0.00534) (0.00578)  (0.00505) (0.01142)

[ 0.49873] [-2.00985] [1.14667] [-0.64352] [-0.29693] [ 0.12910]

R-squared 0.241222 0.381572 0.240482  0.348460 0.708482 0.850017

Adj. R-squared 0.093996 0.261579 0.093113 0.222041 0.651919 0.820915

Sum sq. resids 0.019409 0.063803 0.110357 0.129260  0.098667 0.504960

S.E. equation 0.017020 0.030859 0.040585  0.043923 0.038375 0.086814

F-statistic 1.638452 3.179939 1.631837 2.756401 12.52550 29.20892

Log likelihood 222.6919 174.4954 152.3046 145.9013 156.8396 90.71388

Akaike AIC -5.152888 -3.962850 -3.414928 -3.256821 -3.526903 -1.894170

Schwarz SC -4.739032 -3.548995 -3.001073 -2.842966 -3.113047 -1.480315

Mean dependent 0.000252 -0.009815 0.004072 -0.017089  0.002890 0.005356

S.D. dependent 0.017882 0.035911 0.042617  0.049799 0.065044 0.205145
Determinant resid covariance (dof adj.) 6.22E-18
Determinant resid covariance 1.99E-18
Log likelihood 961.0898
Akaike information criterion -21.48370
Schwarz criterion -18.79364

Fuente: Elaboracion propia.
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Siguiendo con lo que es tradicional en la literatura de la cointegracién se
multiplico el vector normalizado del modelo VEC por -1 quedando especificado

de la siguiente manera:

logTCRM,, = 0.056035logDOL + 0.441685logTI + 0.345137logPEN
+ 0.549535logGA — 1.491855logGG + u

En el anexo N° 4, se verificé la consistencia del modelo ya que cumple con las
condiciones de Homocedasticidad y no autocorrelacion.

Interpretacion:

Cuatro 4: Cuadro resumen

... generara una (...)

Un incremento de 1% ...Generara una (...) en el
en TCRM (q)

en términos moneda ... de %

nacional

Coeficiente de

R Subida Depreciacion 0.05
dolarizacion
Términos de ) o
: . Subida Depreciacion 0.44
intercambio
Ratio de pasivos ) L
Subida Depreciacion 0.34
externos netos/PIB
Ratio de apertura ) L
_ Subida Depreciacion 0.54
comercial
Ratio de gasto i L
Caida Apreciacion 1.49

publico/PIB

Fuente: Elaboracion Propia.
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3.5.7 Anadlisis de la velocidad de ajuste del TCRM de equilibrio (MCE)

Tabla 6: Matriz de ajuste del modelo (VEC)

Error Correction: D(TCR_EQ) D(LDOL) D(LTI) D(LPEN) D(LGA) D(LGG)
CointEql -0.086030 -0.028585 -0.119557 -0.055199 -0.035395 1.410034
(0.03254) (0.04900) (0.04759) (0.05397) (0.05337) (0.16597)
[-2.64384] [-0.48451] [-1.54087] [-0.06192] [0.48245] [8.49556]

Fuente: Elaboracion propia.

Interpretacion:

El coeficiente estimado del termino de correccion de error (VEC) es de 0.086, lo
cual indica que se dara una convergencia progresivamente del TCR observado
hacia su equilibrio de largo plazo, la velocidad de ajuste del TCR observado
hacia su equilibrio de largo plazo es de 0.086 , lo que supone cerca de 9% de

la brecha es eliminada cada trimestre.

Las variables que mas contribuyen a la convergencia son los términos de
intercambio en 12%, los pasivos externos netos en 5%, el grado de apertura
4% y en menor medida el coeficiente de dolarizacién en 2%.

La variable gasto de gobierno individualmente no contribuye a alcanzar el
equilibrio, debido a que no es significativo su coeficiente a un nivel de confianza

de 5%. Pero en conjunto ayuda alcanzar el equilibrio.

3.5.8 Funcién impulso respuesta

Para complementar el analisis de los resultados del modelo VEC es mediante
las funciones de impulso-respuesta. En este caso, la idea es analizar cual es el
impacto en el TCRM de shock unitario (en este caso variacion porcentual)
causado por sus fundamentos.

A continuacion se presenta lo mencionado:
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Gréficol4: Funcion impulso respuesta
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Fuente: Elaboracion propia.
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3.6 Aspectos éticos

La presente tesis se realiz6 en base a la literatura econdmica y estimaciones
economeétricas de series de tiempo hechas por el autor de esta investigacion.
Los datos para las estimaciones fueron extraidos de las estadisticas
econOmicas elaboradas por el Banco Central de Reserva del Perd, que se

encuentran disponibles en su pagina web.
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CAPITULO IV
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
4.1 Conclusiones

En la presente investigacion se realizo dos andlisis, primero se demostro que el
tipo de cambio real multilateral (TCRM) en Peru no tiene una sola tendencia de
largo plazo durante el periodo comprendido entre 1995 y el 2015, ademas
presenta alta variabilidad y su media no es constante. En adicion, la funcion
autocorrelacion parcial del TCRM vy el test de raiz unitaria de los residuos de la
regresion por MCO utilizando variables nominales demostraron que la
variabilidad del TCRM no puede ser descrita como un proceso ruido blanco
1(0). Por consiguiente, se concluy6 que los cambios que ha mostrado el tipo de
cambio real multilateral son no consistentes con la proposicién de paridad de

compra (PPC) en el periodo de estudio.

En la segunda parte, se examindé los determinantes de largo plazo
(fundamentos) del tipo de cambio real multilateral de equilibrio (TCRM,,) a partir
de las fuentes de tendencia del TCRM. A partir de dicho analisis se considera
como determinantes al coeficiente de dolarizacion, términos de intercambio,
pasivos externos netos, grado de apertura y el gasto del gobierno. Debido a
que, utilizando el enfoque de cointegraciéon y la metodologia de Johansen, se
comprobd la existencia de relaciones de cointegracién entre el tipo de cambio
real y sus fundamentos (coeficiente de dolarizacion, términos de intercambio,
pasivos externos netos, grado de apertura y el gasto del gobierno). Asimismo,
el analisis de cointegracion se extendi6 para evaluar la velocidad de
convergencia de cada fundamento para alcanzar el TCRM de equilibrio de
largo plazo. En ambos casos se obtienen resultados consistentes tanto desde
el punto de vista de la teoria econdmica y estadistica durante el periodo de

estudio.
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Finalmente, de las estimaciones econométricas de la ecuacion dinamica del
TCRM de largo plazo se concluye que un aumento de 1% en el gasto de
gobierno producird un caida de 1,49% en TCRM, en cambio un incremento de
1% en; el ratio de dolarizacién, términos de intercambio, pasivos externos
netos, grado de apertura produciran un incremento de 0,05%, 0,44%, 0,34%,
0,54% respectivamente. Ademas la velocidad de convergencia para alcanzar el
equilibrio en el largo plazo del modelo es relativamente alta 0.086, lo que

supone cerca del 9% de la brecha es eliminada cada trimestre.

4.2 Recomendaciones

Luego del analisis y teniendo en cuenta la importancia del tema para el pais, se

tiene que tener en cuenta la siguientes recomendacion:

o Las medidas de politica econémica lideradas por el Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF) y el Banco Central de Reservas del Peru
(BCRP), deben apuntar a alcanzar la sostenibilidad del tipo de cambio real
de largo plazo concentrando los esfuerzos en las variables fundamentales

para hacer mas competitiva nuestra economia.
o Ante presiones hacia el alza (o la baja) del tipo de cambio nominal, el

banco central deberia tomar en cuenta la situacion del tipo de cambio real

con respecto a su equilibrio.
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Anexo N° 01

Cuatro 2: Resumen de las variables utilizadas

VARIABLE FORMULA ABREVIACION SERIE

Tipo de cambio real multilateral

Tipo de cambio real nominal

indice de precios al consumidor de
lima (IPC)

indice de precios al consumidor
multilateral (IPCM)

Tipo de cambio real multilateral
Coeficiente de dolarizacion

Términos de intercambio

Pasivos externos netos
(% PIB)

Grado de apertura (% PIB)

Gasto del gobierno general
(% PIB)

Fuente: Elaboracion propia.

Se tiliza indice TCRM del BCRP

Se utiliza el tipo de cambio bancario
promedio de compra-venta (S/ por US$).

Se utiliza IPC de Lima por paridad
(2009=100)

Se utiliza IPC multilateral por paridad
(2009=100)

Se utiliza indice TCRM del BCRP

Se utiliza indice del coeficiente de
dolarizacion del sistema financiero

Se utiliza indice indice de términos de
intercambio

Se utiliza los pasivos de largo plazo con
el exterior /PIB

(Exportaciones + Importaciones)/PIB

Gastos No Financieros del GG/PIB

TCRM

TCN

IPC_int

IPC_ext

TCRM

DOL

Tl

PEN

GA

GG

A continuacién se utiliz6 el programa estadistico Eviews 7:
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Mensual

Mensual

Mensual

Mensual

Trimestral

Trimestral

Trimestral

Trimestral

Trimestral

Trimestral



Anexo N° 02

Tabla 2: Autocorrelograma del logaritmo del tipo de cambio real
multilateral
(datos mensuales)

Sample: 1995M01 2015M12
Included observations: 252

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-3Stat Prob

0.96¥ 0.96¥ 23865 0.000
0.926 -0.155 458313 0.000
0.892 0114 66252 0.000
! 0.860 -0.0189 853.29 0.000
! 0.826 -0.038 10301 0.000
I 0.792 -0.014 11931 0.000
! 0758 -0.014 13432 0.000
! 0723 -0.037 14805 0.000
! 0.689 -0.018 160%2.4 0.000
I 10 0.657 0.024 17194 0.000
! 11 0631 0060 18250 0.000
! 12 0.606 -0.006 19230 0.000
I
1
1
I
I
1
I

I—
I
)

[i=J =T I & VIS U I % Y

1}

13 0580 -0.023 201322 0.000
14 0555 0001 20959 0.000
15 0535 0061 21731 0.000
16 0515 -0.030 22452 0.000
17 0.496 0014 23122 0.000
18 0478 -0.006 23747 0.000
19 0460 -0.016 24328 0.000
il 20 0447 0079 248¥8 0.000
! 21 0437 0022 25407 0.000
i 22 0430 0043 25920 0.000
! 23 0423 -0.007 26419 0.000
! 24 0415 -0.006 26903 0.000
I 25 0406 -0.007 27V36.9 0.000
i 26 0402 0055 27826 0.000
g1 27 0393 -0.094 28265 0.000
i 23 0382 -0.003 28681 0.000

I
O
1
I
I
I
1
I
I
I
1
I
I
1
i}
I
I
1
I
I
I
1
I
I
I
1

uuuuuuUHHUHHHHHUUUUUUHHHHHHH

Test de raiz unitaria ADF

Null Hypothesis: LTCRM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2,516,785 0.1127
Test critical values: 1% level -3,456,408
5% level -2,872,904
10% level -2,572,900

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

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo N° 03

Tabla 3: Regresion por MCO

Dependent Variable: LTC_NOMINAL
Method: Least Squares

Sample: 1995M01 2015M12
Included observations: 252

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIPC_NACIONAL 2,769,071 0.248322 1,115,112 0.0000
LIPC_MULTILATERAL -2,775,860 0.257759 -1,076,922 0.0000
C 1,135,302 0.164786 6,889,539 0.0000
R-squared 0.339761 Mean dependent var 1,100,870
Adjusted R-squared 0.334458 S.D.dependentvar 0.127568
S.E. of regression 0.104071  Akaike info criterion -1,675,659
Sum squared resid 2,696,848 Schwarzcriterion -1,633,642
Log likelihood 2,141,330 Hannan-Quinn criter. -1,658,752
F-statistic 6,406,819 Durbin-Watson stat 0.022653
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo N° 04
Condiciones para la validez del modelo VEC

a) Condicion de no autocorrelacion

VEC Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation atlag order h
Sample: 1995Q1 2015Q4

Included observations: 81

Lags LM-Stat Prob
1 80.40849 0.3400
2 56.33827 0.8166
3 42.98560 0.1969
4 32.91070 0.6163
5 24.86081 0.9190
6 39.06796 0.3336
7 43.47002 0.1832
8 40.93162 0.2629
9 38.31604 0.3648
10 37.86862 0.3841
11 37.70971 0.3910
12 29.34870 0.7758

Probs from chi-square with 36 df.

Fuente: Elaboracion propia.

b) Condicién de Homocedasticidad

VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)

Sample: 1995Q1 2015Q4
Included observations: 81

Joint test:
Chi-sq df Prob.
538.4033 546 0.5835

Fuente: Elaboracion propia.
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c) Condicion de cointegracion

e Agqui se observa la cointegracién del TCRM de equilibrio y sus
fundamentos en el largo plazo.

LallARMALATTM,

AT

(L L L L NN NN R RN R R
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

| —— Cointegrating relation 1

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo N° 05

Cuadro 4. Datos en niveles utilizados para encontrar los factores que
explican el TCRM de equilibrio (trimestrales)

T195
T295
T395
T495
T196
T296
T396
T496
T197
T297
T397
T497
T198
T298
T398
T498
T199
T299
T399
T499
T100
T200
T300
T400
T101
T201
T301

TCR

Multilateral

( base
2009=100)
90.86896496

93.1754932
90.88901879
91.21518617

91.2483008

91.5966516
92.11481384
94.80140626
94.49898866
93.47925318
90.37666344
90.59530607
89.35871119
89.91343996

91.8146044
97.57441454
102.3063107
100.2272935
99.04443515
101.8509626
102.1996417
101.3339553

99.6170919
99.35479373
99.93824306
99.79985022
97.51851416

Coeficiente
de
Dolarizacién
(%)
0.63345186
0.627573504
0.60533979
0.608686051
0.620278832
0.624209607
0.633652657
0.643481217
0.640025427
0.634460208
0.618022811
0.610231447
0.608344826
0.606147024
0.622002701
0.625044714
0.639615383
0.62770576
0.614800723
0.611534228
0.607369725
0.612012977
0.602143352
0.600081834
0.589564709
0.587047802
0.576878189

Términos de
Intercambio

(2007=100)

64.75273015
62.41267074
64.67355937
63.56317116
62.7917964
63.18328971
58.89182588
61.27254689
63.80338279
65.53853766
66.18635908
63.50650734
63.59624897
64.90221939
63.94407091
59.78773162
59.49699445
57.40116733
58.14130278
60.49376896
58.88934174
57.23765351
57.85925902
56.31492917
57.11081807
56.64812852
56.94783371
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Pasivos Externos

Netos (% PIB)

53.16496987
51.01655295
49.09280476
49.58836825
48.47846033
47.71878442
47.53282752
46.95155196
36.22397636
34.05645129
33.78168558
33.2344698
32.49837036
32.4736777
33.89795997
36.00708847
36.56365736
37.97526522
40.20504923
39.73079011
39.16249084
38.29018376
37.541452
37.8268041
37.19817351
37.61342389
38.37959504

Grado de
Apertura (%)

39.39520182
37.21938865
40.72308525
41.07845584
39.5175206
38.44613502
41.85104366
40.85825922
41.18362853
41.54414749
44.75628753
42.43499916
41.43810012
42.72515952
46.03292514
47.06294001
42.07385881
39.21415909
44.35808943
42.94090753
41.87155745
40.67881742
44.5945108
47.30600528
46.06800492
42.72735474
48.0898975

Gasto del
Gobierno (%

PIB)

18.77416248
17.04209392
18.37854175
19.02156363
17.33856471
17.35387988
18.02371551
20.34754137
17.06557826
15.38328367
18.56067769
22.476081
17.67265913
16.26298469
18.67528372
22.1300548
18.19889922
18.1867696
21.66323087
20.77758231
19.24921138
18.06919882
19.6701766
20.3299691
16.3013322
18.13137072
18.59915146



T401
T102
T202
T302
T402
T103
T203
T303
T403
T104
T204
T304
T404
T105
T205
T305
T405
T106
T206
T306
T406
T107
T207
1307
T407
T108
T208
T308
T408
T109
T209
T309
T409
T110
T210

96.82420387
98.36643141
98.51685355
101.5041557
100.3864222
99.93419181
101.5274181
102.0816152
104.2114148
104.7617413
103.4027049
101.3308394
101.568627
102.0492719
101.4131192
102.7183155
107.0426483
105.7250468
105.0816715
104.3821998
105.0897008
105.5260236
107.1553007
107.5507246
105.0297859
103.7411547
102.5902088
103.3159028
99.77653815
101.1053746
99.08153723
100.0077502
99.77099955
98.06087087
96.51600828

0.560655717
0.539779107
0.536339108
0.538965262
0.529897004
0.519148007
0.50954619
0.493873813
0.476539067
0.460839754
0.458084015
0.448964478
0.422644615
0.402350385
0.401723603
0.384197142
0.38663432
0.385148458
0.380293597
0.364859207
0.351278757
0.329637462
0.316555044
0.315632373
0.304882219
0.28236212
0.26897776
0.299236667
0.340859091
0.343115524
0.323698379
0.308806017
0.292768274
0.285709677
0.280242824

57.89266828
59.84291496
60.85904281
60.75239286
62.32977989
60.53630254
59.30281918
62.09343131
65.81730917
70.83598471
71.81484902
68.64238009
70.96380333
72.09398496
74.41384547
74.56503878
78.25823006
85.70903657
97.70762679
98.85390909
100.8377337
98.21309588
104.7391568
100.3764878
96.93113259
97.19466356
94.47834455
87.73529536
75.77519761
77.61871471
82.89801023
88.74618128
97.56589597
101.3040031
104.2200423
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36.88815186
36.53218652
37.06110516
37.08601137
38.13151658
38.69720155
37.97626826
37.55065866
38.63361255
37.65625376
36.75555283
35.67165171
36.69453772
35.40044063
33.11134843
30.61037829
29.72025972
28.59010994
27.4899395
25.88280906
24.95189894
23.63353166
22.6405993
22.19547127
19.6130591
17.65406584
16.36139544
15.35448673
15.79074438
16.61758531
17.05001604
17.44940508
16.92258529
16.00225252
14.67152627

45.40631379
43.31450154
43.60264542
49.42746032
45.6717561
46.26643801
43.32444056
48.02843433
46.69397575
47.5677768
45.17768614
53.7962619
51.77482784
52.18750256
49.73363084
55.89329348
53.98490671
50.83396754
48.42901052
53.16868431
55.03621731
53.5017363
50.56460031
56.7663061
54.5958245
56.95835786
53.99234717
58.31520678
56.79523273
52.43336649
48.61629055
51.91240673
52.24501595
52.94845629
48.92828887

20.95906956
16.59750022
16.70054305
19.28429749
19.63298025
16.56206343
16.34364197
18.17630844
20.18651987
15.22187328
14.99645282
18.97141897
20.56202844
15.67044838
15.2352208
18.46289015
22.3649477
14.85945431
14.62399856
17.058876
21.09678146
13.96731848
1491951617
17.33836292
21.77259525
15.77405367
16.63296028
18.87210268
20.88412446
16.05336049
17.67198796
20.62414681
25.19014809
17.71456007
18.29609778



T310
T410
T111
T211
T311
T411
T112
T212
T312
T412
T113
T213
T313
T413
T114
T214
T314
T414
T115
T215
T315
T415

96.07307873
99.43144138
99.85742164
102.0058648
100.0300237
95.6265001
95.44074544
92.95068307
90.7095415
90.49581688
90.61008411
92.35109187
95.08125943
95.85431356
95.76944207
95.43476497
95.30898661
95.75183318
96.09548406
97.46306052
95.75235728
96.9228986

0.272966917
0.260654704
0.261046056
0.275469646
0.269067513
0.266681138
0.251174614
0.241390321
0.236020945
0.22204334
0.211603472
0.220218071
0.23741497
0.238030877
0.24320089
0.237307408
0.229591097
0.233201424
0.242457398
0.251100637
0.265847825
0.273357154

104.2243796
110.8073792
114.5592734
113.0444484
114.8415707
108.9857412
111.204201
108.8994552
108.2348828
111.1309717
111.4596893
103.2842752
101.2750628
100.5164402
99.91699972
96.88510631
99.34625939
97.94245393
94.57470935
94.33707244
90.31532746
89.94460195
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14.18139757
13.38885814
12.979181
12.50279352
12.18394031
11.831776
11.75202885
11.35597306
11.02202696
10.5847554
10.19718602
9.26771582
9.363578709
9.295285429
9.284910158
9.799142855
9.820853755
9.738884311
9.921362525
9.971937416
11.50936106
12.29870473

56.277759
53.50646515
52.95321243
54.08925588
56.14590786

53.861824
56.79515136
52.48937555
57.99311426
54.39836527

53.8847756
51.26360331
55.89576865
51.18035499
52.57486485
49.92931891
52.38509678
50.22730838
51.61209607
49.10820097
52.06149765
51.46422359

19.62770393
23.10202817
15.30570564
17.02888406
17.82229168
23.73463562
15.24381685
16.73716983
18.64714395
25.62513146
15.88284963
18.61305283
19.93968745
26.47030184
16.8864197
18.73969155
21.8875757
27.80064844
16.51371123
18.9165335
20.40665852
28.36018456



Anexo N° 06

Cuadro 5: Datos para testear si se cumple la PPC en el Pera (mensuales)

TC Nominal e IPC 1 e IPC
(nacional) Nominal  (nacional)
Meses Bancario (multilateral) | Meses (multilateral)
(2009 = Bancario (2009 =
Promedio (2009=100) (2009=100)
100) Promedio 100)

Ened5 2.18 54.73 59.60 Julo5 3.25 88.76 89.12
Feb95 2.21 55.35 60.21 Ago05 3.26 88.60 89.38
Mar95 2.25 56.11 60.74 Sep05 3.31 88.52 90.00
Abr9o5 2.26 56.66 61.21 Oct05 3.38 88.65 90.29
May95 2.25 57.14 61.93 Nov05 3.38 88.71 90.05
Jun95 2.24 57.60 62.01 Dic05 3.42 89.08 90.12
Jul9s 2.23 57.93 61.97 Ene06 3.39 89.53 90.64
Ago95 2.24 58.53 62.54 Feb06 3.29 90.02 90.89
Sep95 2.25 58.76 63.18 Mar06 3.34 90.43 90.95
Oct95 2.26 59.06 63.38 Abr06 3.33 90.89 91.40
Nov95 2.31 59.79 63.53 May06 3.28 90.41 91.58
Dic95 2.32 60.10 63.95 Jun06 3.26 90.29 91.55
Ene96 2.35 60.85 64.50 Juloé 3.24 90.14 91.59
Feb96 2.35 61.78 65.14 Ago06 3.23 90.26 91.82
Mar96 2.36 62.64 65.71 Sep06 3.25 90.29 91.89
Abro6 2.36 63.18 66.07 Oct06 3.24 90.33 91.87
May96 241 63.64 66.56 Nov06 3.22 90.07 91.93
Jun96 2.44 63.94 66.48 Dic06 3.21 90.09 92.41
Jul9e 2.44 64.82 66.38 Ene07 3.19 90.10 92.66
Ago96 2.47 65.42 66.94 Feb07 3.19 90.34 93.17
Sep96 2.49 65.63 67.45 Mar07 3.19 90.65 93.46
Oct96 2.55 66.11 67.59 Abr07 3.18 90.81 93.83
Nov96 2.58 66.42 67.73 May07 3.17 91.26 94.14
Dic96 2.58 67.22 68.18 Jun07 3.17 91.69 94.36
Ene97 2.63 67.54 68.57 Julo7 3.16 92.12 94.67
Feb97 2.64 67.60 69.15 Ago07 3.16 92.25 95.04
Mar97 2.63 68.47 69.30 Sep07 3.14 92.82 95.35
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Abr97
May97
Jun97
Jul97
Ago97
Sep97
Oct97
Nov97
Dic97
Ened8
Feb98
Mar98
Abrog8
May98
Jun98
Jul9g
Ago98
Sep98
Oct98
Nov98
Dic98
Ene99
Feb99
Mar99
Abr99
May99
Jun99
Jul99
Ago99
Sep99
Oct99
Nov99
Dic99
Ene00
Feb00O

2.66
2.66
2.66
2.65
2.65
2.64
2.66
2.72
2.72
2.74
2.80
2.81
2.82
2.84
291
2.92
2.96
3.04
3.05
3.09
3.13
3.25
3.39
3.38
3.35
3.33
3.34
3.32
3.36
3.42
3.47
3.48
3.48
3.50
3.46

68.73
69.25
70.00
70.58
70.74
70.95
71.06
71.11
71.57
72.21
73.11
74.07
74.52
74.96
75.36
75.84
76.04
75.63
75.37
75.40
75.86
75.87
76.11
76.58
77.03
77.39
77.53
77.74
77.87
78.23
78.13
78.35
78.69
78.75
79.12

69.37
69.71
69.60
69.42
69.82
70.34
70.41
70.39
70.72
71.12
71.47
71.97
71.89
72.18
72.04
71.79
72.08
72.61
7291
72.89
73.13
73.28
73.51
74.16
74.26
74.26
73.88
73.94
74.30
74.99
75.26
75.28
75.63
76.17
76.85
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Oct07
Nov07
Dic07
Ene08
Feb08
Mar08
Abr08
May08
Jun08
Julod
Ago08
Sep08
Oct08
Nov08
Dic08
Ene09
Feb09
Mar09
Abr09
May09
Jun09
Julo9
Ago09
Sep09
Oct09
Nov09
Dic09
Enel0
Febl10
Marl0
Abr10
May10
Junl10
Jull0
Agol0

3.02
3.00
2.98
2.95
291
2.81
2.75
2.80
2.89
2.85
2.89
2.97
3.08
3.09
3.11
3.15
3.24
3.17
3.09
2.99
2.99
3.01
2.95
291
2.87
2.88
2.88
2.86
2.85
2.84
2.84
2.85
2.84
2.82
2.80

93.11
93.21
93.63
93.84
94.69
95.68
95.83
96.18
96.92
97.46
98.03
98.59
99.20
99.50
99.86
99.97
99.89
100.25
100.27
100.23
99.89
100.07
99.87
99.78
99.90
99.79
100.10
100.40
100.73
101.01
101.03
101.27
101.53
101.90
102.17

95.66
96.13
96.53
97.01
97.98
98.32
98.77
99.24
99.73
100.11
100.06
100.16
99.96
99.25
98.86
99.10
99.38
99.49
99.70
99.75
99.90
99.90
100.19
100.39
100.48
100.69
100.98
101.23
101.71
101.78
102.08
102.14
101.96
102.14
102.39



Mar00
Abr00
May00
Jun00
Juloo
Ago00
Sep00
Oct00
Nov00
Dic00
Enell
FebO1
Mar01
Abro01
May01
Jun01
Julol
Ago01
Sep01
Oct01
Nov01
Dic01
Ene02
Feb02
Mar02
Abr02
May02
Jun02
Julo2
Ago02
Sep02
Oct02
Nov02
Dic02
Ene03

3.44
3.48
3.50
3.49
3.48
3.48
3.48
3.50
3.53
3.52
3.52
3.53
3.52
3.56
3.60
3.53
3.50
3.49
3.49
3.46
3.44
3.44
3.46
3.48
3.46
3.44
3.45
3.48
3.53
3.57
3.62
3.61
3.58
3.51
3.49

79.55
79.96
79.97
80.02
80.44
80.81
81.26
81.45
81.50
81.63
81.78
81.98
82.40
82.06
82.08
82.03
82.17
81.92
81.97
82.00
81.60
81.53
81.10
81.07
81.51
82.10
82.21
82.03
82.06
82.14
82.53
83.12
82.79
82.76
82.95

77.33
77.33
77.53
77.46
77.53
77.79
78.58
78.74
78.96
79.08
79.62
79.88
80.03
80.40
80.53
80.39
80.27
80.41
80.84
80.90
80.86
80.85
81.10
81.54
81.55
81.85
81.90
81.77
81.71
81.96
82.36
82.62
82.79
82.92
83.49
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Sepl10
Oct10
Nov10
Dicl10
Enell
Febl1
Marll
Abril
May11
Junll
Julll
Agoll
Sepll
Octll
Nov1l1l
Dicl11
Enel2
Feb12
Mar12
Abr12
May12
Jun12
Jull2
Agol2
Sep12
Oct12
Nov12
Dic12
Enel3
Feb13
Marl3
Abri13
May13
Junl3
Jull3

2.79
2.79
2.81
2.82
2.79
2.77
2.78
2.82
2.77
2.76
2.74
2.74
2.74
2.73
2.70
2.70
2.69
2.68
2.67
2.66
2.67
2.67
2.64
2.62
2.60
2.59
2.60
2.57
2.55
2.58
2.59
2.60
2.64
2.75
2.78

102.14
101.99
102.00
102.18
102.58
102.97
103.70
104.40
104.38
104.48
105.31
105.59
105.94
106.28
106.74
107.03
106.92
107.26
108.09
108.66
108.70
108.66
108.76
109.31
109.91
109.73
109.58
109.86
109.99
109.89
110.89
111.17
111.38
111.67
112.29

102.70
103.12
103.55
103.92
104.49
105.11
105.57
105.96
106.20
106.26
106.52
106.78
107.15
107.28
107.32
107.43
108.07
108.36
108.83
109.07
108.98
108.74
108.82
109.30
109.74
109.87
109.76
109.99
110.42
111.19
111.16
111.25
111.21
111.36
111.48



Feb03 3.48 83.34 84.05 Agol3 2.80 112.90 111.77

Mar03 3.48 84.27 84.30 Sep13 2.78 113.02 112.18
Abr03 3.46 84.23 84.36 Oct13 2.77 113.06 112.22
May03 3.48 84.20 84.20 Nov13 2.80 112.82 112.25
Jun03 3.48 83.81 83.93 Dic13 2.79 113.00 112.42
Julo3 3.47 83.68 83.82 Enelsd 2.81 113.36 112.85
Ago03 3.48 83.69 84.15 Feb14 2.81 114.04 113.29
Sep03 3.48 84.16 84.62 Marl4 2.81 114.63 113.56
Oct03 3.48 84.20 84.87 Abr14 2.79 115.08 113.82
Nov03 3.48 84.34 85.09 May14 2.79 115.34 114.07
Dic03 3.47 84.82 85.28 Junl4d 2.79 115.53 114.15
Ene04 3.47 85.27 85.70 Jull4 2.79 116.03 114.25
Feb04 3.48 86.20 85.89 Agol4d 2.81 115.93 114.37
Mar04 3.47 86.60 86.27 Sepl4d 2.86 116.11 114.66
Abr04 3.47 86.58 86.62 Oct14 291 116.55 114.69
May04 3.49 86.88 86.85 Nov14 2.93 116.38 114.50
Jun04 3.48 87.37 86.85 Dic14 2.96 116.65 114.41
Julod 3.44 87.54 86.80 Enel5 3.01 116.84 114.12
Ago04 3.40 87.53 87.13 Feb15 3.08 117.20 114.83
Sep04 3.36 87.55 87.52 Marl5 3.09 118.10 115.13
Oct04 3.32 87.53 87.78 Abr15 3.12 118.56 115.28
Nov04 3.31 87.78 87.77 May15 3.15 119.23 115.52
DicO4 3.28 87.77 87.75 Juni5 3.16 119.62 115.75
Ene05 3.27 87.86 87.94 Jull5 3.18 120.16 115.90
Feb05 3.26 87.65 88.62 Agol5 3.24 120.61 116.11
Mar05 3.26 88.22 88.79 Sep15 3.22 120.65 116.19
Abr05 3.26 88.33 89.08 Oct15 3.25 120.82 116.26
May05 3.25 88.44 89.07 Nov15 3.34 121.24 116.29
Jun05 3.25 88.67 88.92 Dicl5 3.38 121.78 116.40

Fuente: BCRP
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Anexo N° 07

Cuadro 6: Efecto de una devaluacion real sobre el producto*

EXPANSIVA CONTRACTIVA

++ Caida del Consumo
Privado

*» Mas pago de servicios
por deuda dolarizadas

+* Menor propension a
gastar del gobierno

< Mayor dificultad para

* Incremento de financiar el déficit fiscal
las exportaciones ** Mayor déficit comercial
netas e Mayores precios de

= Incremento de I A insumos importados
las inversiones en e Mayor tasa de interés
el sector nominal
exportador KX

s Efecto hoja de balance
en empresas
+» Reduccidén dela

Inversién
% Caida de la produccién
< Aumento dela
morosidad Bancaria
% Restriccion del crédito

* Devaluacion real local (TCR sube)
Fuente: Elaboracion propia
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Anexo N° 08

Tipo de cambio real multilateral (TCRM) por componentes: Diciembre del 2015
(Var.% 12 meses)

Var.% Tipo de

Var. % Tipo de

Pond. Cambio Nominal Inflacion Cambio Real
(S/. JU.M.) EXterna R Bilateral)
Paises desarrollados 50,0 8,5 0,3 4,3
Estados Unidos 22,4 14,2 1,0 10,5
Japoén 5,0 12,1 0,3 7,7
Canadd 4,7 -4 1,9 -6,3
Suiza 4,5 12,1 -0,9 6,4
Alemania 3,5 0,9 0,6 -4,8
Espafa 3,4 0,9 0,5 -4,9
Italia 2,4 0,9 0,3 -5,1
Holanda 1,4 0,9 0,9 -4,5
Bélgica 1,3 0,9 1,5 -3,9
Reino Unido 1,3 8,9 0,4 4,7
Asia 29,6 8 1,5 5,0
China 21,6 8,4 1,3 51
Corea del Sur 4,2 7,4 1,3 4,2
India 1,8 7,8 6,3 9,7
Tailandia 1,0 2,7 -0,9 -2,5
Taiwan 0,9 9,2 0,6 5,2
Ameérica Latina 20,4 -7,5 5,8 -6,3
Brasil 5,5 -22,2 10,4 -17,8
Chile 4,2 -0,6 43 -0,7
Ecuador 4,0 14,2 3,6 13,3
México 3,5 -2,6 2,3 -4,5
Colombia 3,2 -17,6 6,4 -16,0
TCRM 100,0 4,9 2,0 P

Fuente: BCRP
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