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Resumen

El objetivo principal de esta investigacion fue comprobar la relacion entre el tipo de
cambio real y la balanza en cuenta corriente, aplicando el modelo de condicion
Marshall Lerner. Ello se llevo a cabo en el periodo trimestral 1992 a 2013 mediante el
enfoque de cointegracion de Engle Granger y en el periodo trimestral 1997 a 2013
mediante el enfoque de cointegracion de Johansen.

Abstract

The main objective of this research was to determine the relationship between the
real exchange rate and the current account balance, applying the model of Marshall
Lerner condition. This was carried out in the quarterly period 1992-2013 using the
approach of Engle Granger cointegration and quarterly period 1997-2013 using the

cointegration approach of Johansen.
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INTRODUCCION

El Peri es un pais diverso y generoso en diferentes aspectos, y es de esta
diversidad que deviene su riqueza; en su historia a través de la pluralidad de culturas
preincaicas, el imperio incaico, virreinato, la republica, aconteciendo en ella
diferentes etapas como la del protectorado, el caudillaje, el civilismo, la republica
aristocratica, el militarismo, etc. En su geografia que es accidentada la cual nos
brinda multiples recursos mineros, por su tierra profunda y fértil que viene desde la
costa, pasando por la cordillera y culminando en la selva, la cual nos da gran
produccion y variedad de flora y fauna costera, andina y amazdnica; resaltando en la
costa la productividad de sus valles y la gran variedad y produccién de recursos
animales marinos debido al sistema de corrientes del mar peruano que genera gran
cantidad de plancton y algas marinas. La sierra con su produccion de cereales
andinos, camélidos americanos de lanas finas y produccién de tubérculos generosos
como la papa que aun hasta nuestros dias alimenta al mundo. Nuestra selva que
todavia es una investigacion pendiente alberga la gran biodiversidad, productividad
de plantas medicinales y peses, como de frutos que aun llamamos exoéticos, recursos
derivados del petréleo, etc. Sin dejar de considerar que el Peru en sus tres regiones

naturales cuenta con infinidad de recursos paisajisticos.

Como se explicd el Peru es un pais diverso, de grandes recursos, multicultural y
plurilingle, pero a pesar de esta gran rigueza que nos brinda la diversidad, el Peru
sigue siendo un pais en vias de desarrollo, exportador primario y con insipiente

desarrollo industrial y tecnoldgico.

Esta investigacion busco aportar al desarrollo nacional mediante la explicacién del
comportamiento del indicador econdémico, el Tipo de Cambio Real y su relacion con
la Balanza de Cuenta Corriente y reparar si el mismo indicador econémico tiene
algun efecto sobre la manufactura nacional. Para ello se hizo uso de dos enfoques la

cointegracion, el enfoque de cointegracion de Engle y Granger y el

iX



enfoque de cointegracion de Johansen.

La teoria macroecondmica mediante la condicién Marshall Lerner nos ilustra que el
tipo de cambio real puede afectar positivamente la Balanza en Cuenta Corriente

mediante la afectacion de las exportaciones e importaciones.

Se puede concluir de diferentes investigaciones a través de tiempo, que paises en
vias de desarrollo utilizan el tipo de cambio real con el fin de hacer mas competitivos
sus productos con escaso valor agregado. Conclusion de relevante importancia ya
gue nos lleva a preguntarnos ¢Cuan util y efectivo es el tipo de cambio real en el
Peru?, y sobre todo ¢Esta herramienta econdmica nos ayuda a dejar de ser un
exportador primario?, ¢El tipo de cambio real impulsa nuestra industria
manufacturera peruana?; en estas simples pero significativas preguntas radica la

importancia de esta investigacion.



CAPITULO | PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1 Descripcion de larealidad problematica

Tras los cambios sociales y econdmicos drasticos ocurridos en los afios noventa, la
ciudadania se unio con el fin de conseguir y asegurar la anhelada paz social y
trabajar para alcanzar el ansiado desarrollo econémico sostenido; para asi lograr y
mantener el bienestar de los ciudadanos y hacer del Perl un pais desarrollado y

atractivo para las inversiones.

El Perd comprendié que para de alcanzar sus objetivos econdémicos y sociales un
factor de gran importancia serian las relaciones comerciales con otros paises, es por
ello que el Peru ha realizado importantes tratados internacionales de libre comercio,
como bilaterales con diferentes paises del mundo como la inscripcion a la
Organizacion Mundial de Comercio (donde el Pera fue pais contratante del afio 1947
a 1951 y miembro fundador desde el afio 1995), el Acuerdo de Libre Comercio con la
Comunidad Andina (1969), la integracion al Foro de Cooperacién Econdémica Asia-
Pacifico (1998), la union al Mercado Comun del Sur (2005); el acuerdo de libre
comercio con los Estados de la Asociacion Europea de Libre Comercio (2011, 2012),
el acuerdo comercial con la Unién Europea (2013), asi como los tratados bilaterales
con Cuba (2001), Chile (2009), Estados Unidos (2009), Canada (2009), Singapur
(2009), China (2010), Tailandia (2011), Corea del Sur (2011), México (2012),
Panama (2012), Japén (2012), Costa Rica (2013) y Venezuela (2013), esta
informaciéon podra ser corroborada en el portal web del Ministerio de Comercio
Exterior y Turismo del Peru.

Para desarrollar la industria nacional que genere bienestar en los ciudadanos
peruanos e ingresos para el fisco nacional, el Pert impulsa el comercio internacional
y la industria debido a la gran demanda internacional teniendo la economia un
desarrollo significativo los dltimos afios, pero esta demanda es basicamente de
materias primas o productos con escaso valor agregado, en parte, al poco desarrollo

manufacturero nacional.



Investigaciones en diferentes paises del mundo reconocen que paises en vias de
desarrollo (subdesarrollados) que cuenta con poco capital 0 maquinaria de ultima
generacion, como tecnologia o conocimientos para brindar valor agregado a sus
productos y hacerlos atractivos a la demanda nacional e internacional utilizan como
herramienta de competitividad para el comercio internacional al tipo de cambio real,
ya que mediante su depreciacion logran hacer mas competitivos sus productos con

escaso valor agregado, como podria ser el caso de los productos peruanos.

En el periodo de los afios 1992 a 2013 este tipo de exportacion primaria es la que ha
fomentado el crecimiento de la economia peruana, mediante el ingreso de capitales
externos, generando inversion, recaudacion, trabajo y aumentando el consumo
(variable mas significativa del PBI). No siendo un comercio que utilice eficientemente
los recursos naturales no renovables de nuestro pais, es relevante demostrar la
relacion entre el tipo de cambio real entre la balanza de cuenta corriente, mediante la
balanza comercial, y la manufactura nacional, con el fin de aportar en las politicas
econdémicas de comercio exterior, para comercializacion eficiente de nuestros

recursos nacionales.

Por lo anteriormente explicado se desed investigar si se ha cumplido la condicién de
Marshall-Lerner en el Perd y comprobar qué relacién existe entre el tipo de cambio

real y el sector industrial manufacturero en el Peru.

1.2 Formulacion del problema
1.2.1 Problema principal

e ¢ Se cumple la condicion Marshall-Lerner en el Pera?
1.2.2 Problemas secundarios

e ¢ Eltipo de cambio real tiene relacion con el sector industrial manufacturero en

el Peru?



1.3 Objetivos de la investigacion
1.3.1 Objetivo principal

e Demostrar si se cumple la condicion Marshall-Lerner en el Peru

1.3.2 Objetivos secundarios

e Demostrar la relacion que existe entre el tipo de cambio real y el sector

industrial manufacturero en el Peru

1.4 Justificacién de la investigacion

El PerG es un pais en via de desarrollo, que a pesar de su crecimiento econémico
sostenido aun sigue siendo un pais exportador primario y pobre, por ello es
necesario saber cuan efectivas son las herramientas econémicas y comerciales, que
son utilizadas, con el fin de lograr el objetivo de hacer del Per( un pais desarrollado
gue pueda brindar mayor valor agregado a sus materias primas, que genere trabajo
mediante produccion de bienes manufacturados de calidad y llegar a obtener un nivel
de desarrollo industrial 6ptimo de acuerdo a la demanda nacional e internacional. Es
por lo anteriormente explicado que esta investigacion dese6 demostrar si existe
relacion entre el tipo de cambio real con la Balanza en Cuenta Corriente y el sector

industrial manufacturero en el Peru.

Como herramienta econémico-comercial el tipo de cambio real es un indicador y
herramienta significativa para el desarrollo comercial nacional e internacional, ya que
permite determinar el poder adquisitivo real de nuestra moneda y la valorizacién de
los bienes y servicios comerciables deflactando la inflacion nacional como
internacional, dando un coste real de los productos comerciables. El tipo de cambio
real como herramienta, mediante politicas econdmicas, permite influenciar en la
competitividad internacional de los productos nacionales y elevar la demanda de los

mismos, impulsando la cadena productiva nacional.



La Balanza de Cuenta Corriente es un indicador econdmico importante en la
economia nacional, forma parte de la balanza de pagos y tiene como funcién
registrar todas las transacciones peruanas con el resto del mundo, y se encuentra

conformada por la balanza comercial, la balanza de rentas y la balanza de factores.

La manufactura es otro indicador de suma importancia ya que refleja el nivel de
recaudacion de la produccion de la industria naciente nacional, que elabora el
ministerio de produccién, debido a nuestro poco desarrollo industrial, adquisicion de
tecnologias, conocimientos e investigacion la mayor parte de nuestros productos
exportables son primarios; bajo este panorama se quiere resolver qué relacion existe
entre el tipo de cambio real y el sector industrial manufacturero, con el fin de
vislumbrar el tipo de relacién existente entre el tipo de cambio real y nuestra industria

nacional naciente.

1.5 Limitaciones

La imposibilidad de generar toda la data y solo tomar la proporcionada de las

instituciones consultadas.

Limitacion en la base de datos, debido a que la data de periodos posteriores al afio

1991 son incompletos.

Alta dispersion en la data nacional anterior al afio 1991 debido a la alta inflacion

presentada, especialmente en la década de los ochentas.

Limitacién en la frecuencia de la base de datos, ya que muchos datos de interés se
encuentran en una frecuencia diferente a la deseada por lo cual se tienen que hacer

conversiones.

Limitaciébn en las cifras que nos brindan las series, ya que muchas de ellas se
encuentran en intervalos, porcentajes o en denominacién diferente a la nacional;
cabe mencionar que el redondeo en los datos generan diferencias que evita el

adecuado trabajo con el modelo.



Escasa literatura econdémica sobre el sector manufactura y su relacion con el tipo de

cambio real.

1.6 Viabilidad del Estudio

La investigacion es viable no solo por lo trascendental de la misma sino también por
la posibilidad de encontrar la informacion necesaria con el uso de minimos recursos
financieros, la informacion de base de datos esta disponible en la pagina web de
instituciones de prestigio como el Banco Central de Reserva del Perq,
Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria, La Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico, entre otros.

Los recursos materiales y humanos son poco significativos en comparacion con la
importancia de la investigacion, el tiempo programado para la finalizacion y

sustentacién de la investigacion seran seis meses

El método para el modelo de investigacion sera realizado mediante el enfoque de
cointegracion de Engle-Granger y de Johansen, se hard uso de logaritmos en
minimos cuadrados ordinarios con el fin de medir la influencia y elasticidades de las
variables de interés, esta metodologia podra ser realizado con cualquier software
estadistico, en este caso se usara el software estadistico Eviews, software efectivo y

garantizado por los afios de aprendizaje y practica universitaria.



CAPITULO Il MARCO TEORICO
2.1 Antecedentes de la investigacién

En los ultimos afios se han realizados diferentes investigaciones sobre la eficiencia
del tipo de cambio real en relacion al incremento del comercio nacional. El desarrollo
empirico demuestra, a nivel nacional e internacional, que existe relacién entre el tipo
de cambio real y la balanza en cuenta corriente, es por esta relacion que los
gobiernos de los paises en vias de desarrollo influyen sobre el tipo de cambio real
mediante politicas econdmicas con la finalidad de hacer mas competitivo los
productos nacionales a nivel internacional ya que no cuentan con la tecnologia
adecuada, ni la capacidad suficiente para darle valor agregado a las materias primas
o los productos que comercializan; En el grafico N°1 podemos observar la reaccién
entre el tipo de cambio real en su evoluciébn anual con la Balanza en Cuenta

Corriente en el periodo 1992 a 2013.

GRAFICO N1
PERU: INDICE DE TIPQ DE CAMBIQ REAL MULTILATERAL ¥ BALANZA EN CUENTA CORRIENTE
[1992-2013)
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Montafio, E. (2011) En su investigaciéon sobre el impacto del tipo de cambio real
multilateral de México de 2000 al 2010, concluye textualmente respecto al tipo de
cambio y la intervencion del Banco Central de México “... los resultados obtenidos
establecen que la sensibilidad del tipo de cambio multilateral tiene un efecto mayor



en el corto plazo por los ajustes en el saldo de la balanza comercial, para el largo
plazo el efecto resultd ser menor, una posible causa es por las medidas que puede
tomar el banco central para tratar de corregir la pérdida de competitividad con los
otros paises que comercian con los Estados Unidos. Esto demuestra que realmente
el tipo de cambio es inducido por el banco central para tratar de incentivar al
comercio del exterior, por el encadenamiento que tiene los efectos de las
exportaciones, porque es mas facil aplicar politicas monetarias para estabilizar
problemas como el desempleo, la baja de la productividad, etc., que tratar de corregir
con una politica fiscal la cual sucederia sus efectos a largo plazo”. Los resultados de
Montafio no solo reafirman su investigacion del 2005, sino que también, evidencia el
cumplimiento de la condicién Marshall-Lener y también la intervencion del estado en

el tipo de cambio con el fin de incentivar el comercio exterior.

Bustamante, R. (2008) en su publicacién en el documento de trabajo N°4 del Centro
de Estudios Econdmicos y Desarrollo Empresarial titulado “Probando la condicion de
Marshall-Lerner y el efecto Curva-J: Evidencia empirica para el caso peruano 1990:
2007”7 donde en su introduccion participa que la balanza Comercial es
proporcionalmente significativa en la balanza en cuenta corriente y prueba que el tipo
de cambio real influye positivamente en la balanza comercial, de lo cual concluye
mediante data trimestral “... que los agentes que participan en el comercio exterior
son altamente sensibles a variaciones en el tipo de cambio real... y que al no contar
con componentes tecnolégicos que brinden valor agregado al producto la Unica
forma de competencia es la depreciacién del tipo de cambio.”; “En esencia una
politica fiscal restrictiva claramente emprendida por el gobierno, es un factor
determinante para alcanzar un tipo de cambio real competitivo y asi, una mayor
participacion de los productos domésticos en el mercado internacional, ademas la
reduccion de la absorcion interna conlleva un efecto directo que mejora la balanza
comercial. Otro aspecto a tener en cuenta son los efectos de bienestar que contienen
implicitas las devaluaciones reales que benefician en esencia el sector transable de
la economia, y por ende, a los agentes duefios del capital, puesto que dicho sector
se caracteriza por contener un componente relativamente intensivo en este factor

productivo. La consecuencia de dicha politica seria una reduccion de los salarios
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dado un estancamiento relativo del sector no transable, pero este efecto sera
reducido dadas las caracteristicas de la canasta exportadora de la economia

peruana.”

Rafael Bustamante, R. y Morales, F. (2009) publicarian la investigacion que llevaria
como titulo “Probando la condicién de Marshall-Lerner y el efecto Curva-J: Evidencia
empirica para el caso peruano” en el periodo 1991-2008 investigacion que sera
publicada en la revista Estudios Econdmicos N°16 del Banco Central de Reserva del
Perd, mediante el procedimiento de cointegracion de Johansen llegara a similares
conclusiones que a la investigacion realiza por Bustamante, R. (2008) en donde se

afirma, que en el Peru se cumple la condicion de Marshall Lerner .

Jiménez, R. (2008) investiga sobre la relacion del tipo de cambio con la balanza
comercial en el Peru concluyendo que “en el periodo comprendido entre 1993 y
2007. Los resultados encontrados a partir de la aplicacion de un modelo de vectores
autoregresivos cointegrados (VAR / VEC) sefalan que una depreciacion real
incrementa el saldo de Balanza Comercial, pero contrariamente a la teoria
convencional, un superavit comercial no genera una apreciacion real”.

Campoverde, R. (2007) realizé una investigacion en el Ecuador mediante el método
de minimos cuadrados ordinario en el periodo 1990-2007 la existencia de la
condicion Marshall-Lerner por sectores con su socio comercial Colombia
cumpliéndose la condicion solo en el sector minero en el largo plazo ya que las
elasticidades del sector exportaciones son significativas, aunque se mantienen
deficitarios por la importacion de hidrocarburos y energia eléctrica de Colombia.
Campoverde concluye que los desequilibrios en el tipo de cambio real en los demas
sectores se deben a las inelasticidades de las exportaciones e importaciones como a

los cambios continuos en politica monetaria de los afios noventa.

Montafio, E. (2007) en su avance de tesis titulada “Efectos del Tipo de Cambio en la
Balanza Comercial del Sector Manufacturero: La Condicion Marshall-Lerner y la
Curva “J” El caso de México 1990-2005” y que ratifica el 2011 en la publicacion
“Memoria del XXI Coloquio Mexicano de Economia Matematica y Econometria. Tomo

II” que intervenciones del estado en politicas monetarias benefician al sector
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exportador, “Finalmente la politica monetaria restrictiva, ha ocasionado que nuestra
moneda se mantenga estable frente al délar por tanto, si se continla con este
comportamiento nuestra economia como ya se ha observado en las graficas de
exportaciones e importaciones del sector maquilador, los impactos relacionados con
el tipo de cambio tendran a disminuir la tendencia en el corto plazo y asi poder llegar
a un saldo de la balanza comercial mas ajustado haciendo con ello que siga

beneficiandose el pais en términos del intercambio comercial.”.

Renddn, H. y Ramirez, A. (2005) investigan la existencia de la condicidbn Marshall-
Lerner en el periodo 1980-2001 y las evidencias empiricas de su investigacion
afirman la existencia de la condicién, evidencia intervencion politica y el beneficio de
un sector econdmico, como se manifiesta a continuacion. “La evidencia encontrada
atafie importantes implicaciones de politica econdmica. En esencia, una politica fiscal
restrictiva claramente emprendida por el gobierno es un factor determinante para
alcanzar una tasa de cambio real competitiva y asi, una mayor participacion de los
productos domésticos en el mercado internacional,... Pero un aspecto que no se
debe olvidar son los efectos de bienestar que contienen implicitas las depreciaciones
reales que benefician el sector transable de la economia, y por ende, los agentes
duefios del capital, puesto que dicho sector se caracteriza por contener un
componente relativamente intensivo en este factor productivo.” Pero la respuesta que
necesitamos es si esta inversion y gastos de recursos benefician y generan ingresos
a un solo sector o en verdad el sector exportador diversifica sus ingresos

incrementado el bienestar en distintos sectores productivos.

Sastre, L. (2005) investiga en el periodo de 1967 al 2003 la condicién de Marshall-
Lerner en Espafia y el cumplimiento de la curva J, los resultados de la investigacion
fueron positivos al afirmar la existencia ambas teorias, mediante el uso de logaritmos
se comprobd la suma de elasticidades de las exportaciones e importacién eran
mayor a uno y que variaciones en el tipo de cambio real afectaban la balanza
comercial. Respecto a la curva “J” la existencia de ella mediante la experiencia
empirica se resolvio que ya que las devaluaciones en el tipo de cambio nominal

resulta positivo en el largo plazo y perjudicial en el corto.



Los resultados de la Encuesta Nacional de Innovacion de la Industria Manufacturera
(INEI) del aflo 2012 fueron concluyentes al resolver que el 65,5% de las empresas
encuestadas realizaron alguna actividad de innovacion, de este 65,5% el 63% fueron
empresas innovadoras en la industria manufacturera, el 55,8% desarrollaron alguna
activada tecnoldgica. De las empresas que realizaron alguna actividad tecnoldgica el
45% realizaron un bien nuevo y el 47.5% lograron un bien mejorado.

Entre los principales obstaculos que dificultaron las actividades de innovacion en la
industria manufacturera, las empresas innovativas respondieron que la escases de
personal calificado con un 21,8%, costo elevado de la innovacién 21,5%, falta de
financiamiento de fuentes exteriores a la empresas 17,4%, percepcion de riesgos
econdémicos excesivos 16,3%, mercado dominado por empresas establecidas 15,3%,

insuficiente informacién tecnoldgica 12,7%, etc.

Grafico N® 3.18
PER(: PRINCIPALES OBSTACULOS QUE PUDIERON HABER DIFICULTADO LAS
ACTIVIDADES DE INNOVACION EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA INNOVATIVA
(Porcentaje)
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Un dato muy significativo que brinda la encuesta del INEI es distribucion del gasto
por actividad innovativa los resultados que nos brindan es que paises desarrollados
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como Francia y Suecia que destinan 88,6% y 80,1% respectivamente en actividades
de investigacion y desarrollo tecnolégico a diferencia de paises en vias de desarrollo
como Peru, Uruguay o Colombia que destinan 4,7%, 3,9% y 0,8% respectivamente.
La inversion en maquinaria y equipo en Francia y Suecia es del 9,8% y 17,5%
respectivamente a diferencia de Perd, Uruguay y Colombia que destinan 81,4%,
81,2% y 66,4% respectivamente. Lo que evidencia que paises subdesarrollados
invierten poco en actividades de investigacion y desarrollo tecnoldgico y que la
inversion en maquinaria y equipo en paises desarrollados es poca a comparacion de
los paises subdesarrollados. El tema de la escasa investigacion e innovacion en el
Peru es de extrema importancia para el desarrollo industrial y econdmico nacional,

tema que trata con amplitud el Dr. Modesto Montoya.

Merece mencionar lo que indica las estadisticas del Ministerio de Produccién del afio
2012 en su cuadro “PERU: EVOLICION DE LA PYME FORMAL, 2007-2012
elaborado por PRODUCE, mediante el registro de la SUNAT, donde muestra el
incremento continuo de la micro, pequefia y mediana empresa afio tras afio; el afio
2007 se registraron 893 266 microempresas el afio 2012 incrementaron a 1 270 009;
el aflo 2007 se registraron 42 889 pequefias empresas el afio 2012 incrementaron a
68 243; el afio 2007 se registraron 1 590 medianas empresas el afio 2012
incrementaron a 2451; el afio 2007 se registraron un total de MIPYMES de 937 745
el aflo 2012 incrementaron a 1 340 703 como lo muestra los cuadros a continuacion.
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GrificoNo4. 4.1PERU: EVOLUCION DE LA MIPYME FORMAL, 2007- 2012

PERU: EVOLUCION DE LA MIPYME FORMAL, 2007-2012
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Pero a pesar del desarrollo en el nimero de MIPYMES su patrticipacion a través de
los afios es similar y con poca participacion en los sectores mas productivos del pais
como los muestran los cuadros de las publicaciones estadisticas del Ministerio de
Produccion de los afios 2009, 2010 y 2011

GRAFICO N¢ 2 2.5 MYPE, SEGUN ACTIVIDAD ECONGMICA, 2009
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Fuente: SUNAT, Registro Unico de Contribuyentes 2008 Fuente: SUNAT, Registro Unico de Contribuyentes 2009
Elsharacién: PRODUCE - DGMYPE-C / Direccién de Desarrollo Empresarial Elaboracidn: PRODUCE = DGMYPE-C / Direccion de Desarrolla Empresarial

A pesar del merito de las MIPYMES su participacién en los sectores con mayor
recaudacion es muy bajo, en el sector pesca entre los afios 2009 a 2011 su
participacion no supero el 0.3% y en el sector minero su participacion no supero el
0,5%.
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GRAFICON® 9
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Es de reconocer que el sector mineria y pesqueria son sectores de mucha
competitividad que exige personal capacitado, implementos o herramientas de
trabajo innovadores y de calidad, como una infraestructura fisica adecuada; falencias
considerables que se mencionan en la Encuesta Nacional de Innovacion de la

Industria Manufacturera (INEI) elaborada el afio 2012.
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Ante estas desventajas cuan importante sera el tipo de cambio real para la industria
manufacturera nacional, el aspecto a tener en cuenta son los efectos de bienestar
gue se contienen implicitas en las devaluaciones reales. De acuerdo a los resultados
de las investigaciones realizadas a nivel nacional e internacional las devaluaciones
reales benefician a la balanza comercial. Las depreciaciones se realizan como
politica en paises en via de desarrollo para hacer competitivos y mas atractivos sus
productos a falta de tecnologia, con el fin obtener divisas, generar trabajo y

desarrollo nacional. Debemos de pensar los supuestos beneficios obtenidos por la
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Balanza en Cuenta Corriente por medio de la depreciacidon real, también han sido
absorbidos por la industria, representada por la manufactura.

La industria manufacturera nacional no crea maquinaria por falta de tecnologia, por
tanto la debe de importar, como nuestra en la tabla N°1 en donde la necesidad de
importar bienes de capital para la industria entre los afios 2001 a 2013 tuvo su mayor
participacion sobre la importacion total la cual fue 22,25% de la importacion total, que
con respecto al PBI represento el 3,6% del PBI. La mayor participacion en
‘MAQUINARIA INDUSTRIAL” respecto a la importacion total fue 10,57% en el afo
2012, que correspondio al 2,1% del PBI. Descomponiéndose en sus subpartitas
notaremos que la participacion en “MAQUINAS Y APARATOS DE OFIC.SERV. Y
CIENTIFICOS” su mayor participacion fue 4.19% en el afio 2009 respecto a la

importacion total, que correspondié a una participacion en el PBI del 0,3%; (Anexo

N°2)
TABLA N°01: PARTICIPACION DE IMPORTACION DE BIENES PARA LA INDUSTRIA
PARTICIPACION DE PARTICIPACION DE PARTICIPACION DE | PARTICIPACION
LA IMPORTACION PARTICIPACION DE | LA IMPORTACION DE PARTICIPACION DE PARTICIPACION DE PARTICIPACION DE| LA IMPORTACION DE LA
DE BIEMES DE LA IMPORTACION L LA IMPORTACION DE LA IMPORTACION LA IMPORTACION DEMAQUINAS Y IMPORTACION
CAPITAL PARA LA LE LT APARATOS DE OTRO EQUIPO FIIO DEBIENES DE DEMAQUINARLA ﬁPAFLiTDG DE DEOTRO
& INDUSTRIA EN LA INDUSTRIAL EN LA OFIC.SERV. ¥ EM LA IMPORTACION CAPITAL PARA LA INDUSTRIAL EM EL OFIC.5ERV. Y EQUIPO FIIO
ANOS IMPORTACION IMPORTACION CIENTIFICOS ENLA TOTAL INDUSTRIA EN EL PBI NOMINAL CIENTIFIICDG IEhI EL EMN EL PBI
TOTAL IMPORTACION PBI NOMIMAL
TOTAL PBI MOMINAL MOMIMNAL
TOTAL
2001 20.10% B.64% 436% 5.16% 2.5% 11% 0.2% 06%
2002 17.38% 7.48% 387% 383% 21% 0.9% 0.2% 0.5%
2003 17.90% 7.58% 3.86% 4.18% 2.3% 1.0% 0.2% 0.5%
2004 17.46% 7.08% 4.06% 4.32% 2.3% 09% 0.2% 06%
2005 18.07% T.75% 363% 4.49% 2.6% 11% 0.2% 0.7%
2006 19.47% B8.62% 3.58% 502% 3.0% 1.3% 0.3% 0.8%
2007 21.11% 9.36% 3.68% 5.70% 37% 17% 0.3% 1.0%
2008 21.01% 9.83% 331% 521% 4.6% 2.2% 0.5% 11%
2009 22.25% 10.86% 4.19% 4.65% 3.6% 1.8% 0.3% 0.8%
2010 20.09% 10.04% 379% 412% 3.6% 1.8% 0.3% 07%
2012 20.82% 10.57% 361% 4.39% 4.2% 21% 0.3% 09%
2013 20.62% 10.09% 3.79% 4.59% 41% 2.0% 0.3% 0.9%

Elaboradao con datos de la Superintendencia Nacional de Aduanas y Administracion Tributaria (SUNAT)

Si observamos en la tabla N° 02 las subpartitas notaremos que la mayor parte de
importaciones son de “BIENES DE CAPITAL PARA LA INDUSTRIA” entre el 2013 a
2010 fue béasicamente para la industria minera, de telecomunicacion y sus
dispositivos periféricos. Los productos y maquinarias de muy poco volumen o

recaudacion que no tiene codigo y pertenece al “RESTO™
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TABLA N° 02: PARTIDA Y SUBPARTIDAS DE IMPORTACION DE BIENES DE CAPITAL PARA LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

BIENES DE CAPITAL PARA LA INDUSTRIA  CUODE / SUBPARTIDA BIENES DE CAPITAL PARA LA INDUSTRIA

8411820000 LAS DEMAS TURBINAS DE GAS DE POTENCIA SUPERICR A5.000 KW

210 E?STL: LT?;: APARATCS DECFIC.SERV. Y 2429110000 TOPADORAS FRONTALES (BULLDOZERS) Y TOPADORAS ANGULARES(ANGLEDOZERS) . DE DRUGAS
3429510000 CARGADORAS Y PALAS CARGADORAS DE CARGA FRONTAL
8429520000 MAQUINAS CUYA SUPERESTRUCTURA PUEDA GIRAR 360_

820  HERRAMIENTAS 8429590000 LAS DEMAS PALAS MECANICAS, EXCAVADORAS, CARGADDRAS ¥ PALAS CARGADDRAS.
8430410000 MAQUINAS DE SONDED O PERFORACION AUTOPROPULSADAS
8431430000 LAS DEMAS PARTES DE MAQUINAS ¥ APARATOS DE LAS PARTIDAS N_84.26,84.25 U 84.30

830  PARTESY ACCESORIOS DE MAQUINARIA INDUSTRIAL 8443530000 L0S DEMAS - DEMAS PARTES ¥ ACCESORIOS DE MAQUINAS Y APARATOS PARA IMPRIMIR
8471300000 MAQUINAS AUTOM. FTRATAMIENTO/ PROCESAMIENTO DE DATOS, DIGITALES, PORTATILES PESQ<=10KG
8471500000 UNIDADES DE PROCESO DIGITALES, EXC.LAS SUBPARTIDAS NOS 8471.41.00 Y 8471.49.00 UNID

240 MAQUINARIAINDUSTRIAL 8474300000 PARTES DE MAQUINAS Y APARATOS DE LAPARTIDA ND 84.74
8501530000 MOTORES CORRIENTE ALTERNA, POLIFASICOS, POTENCIA>TSKW
8517120000 TELEFONOS MOVILES [CELULARES) Y LOS DE OTRAS REDES INALAMBRICAS

- [EE—— 8517622000 APARATOS DE TELECOMUNICACION POR CORRIENTE PORTADORA O TELECOMUNICACION DIGITAL
8525802000 CAMARAS FOTOGRAFICAS DIGITALES ¥ VIDEOCAMARAS

RESTO

Elaborado con datos de la Superintendencia Macional de Aduanas » Administracion Tributaria ISUNAT1
Las subpartitas no estan ordenadas con sus di id

P

A través de los afios 2003 a 2013 el Pert ha reducido la exportacion de productos
con valor agregado, por reduccion de demanda internacional, por falta de calidad,
tecnologia, eficiencia o todas las anteriores, sin que ello signifigue en este periodo
nuestros productos con valor agregado haya una significante demanda. En el afo
2003 respecto a la exportacion de productos no tradicionales, sobre la subpartita
“LOS DEMAS BOMBONAS, BOTELLAS, FRASCOS Y ARTICULOS SIMILARES” se
exporto el valor de 39 162 283 de ddlares en valor FOB, mientras que en productos
con mayor valor agregado como “REFRIGERADORES DOMESTICOS DE
COMPRESION” o “BARCOS DE PESCA, FACTORIA Y DEMAS DE REGISTRO
INFERIOR O IGUAL A” solo se exporto en valor FOB en délares 3 883 117 y 2 320
310 respectivamente no llegando a sumar entre dos productos ni la 4ta parte de lo
recaudado por el producto exportable “LOS DEMAS BOMBONAS, BOTELLAS,
FRASCOS Y ARTICULOS SIMILARES”, lo que evidencia la falta de inversion en la
industria nacional y cuan importante es una manufactura eficiente, moderna,
calificada e innovadora para poder brindar mayor valor agregado a nuestras

abundantes materias primas y poder enfrentar la demanda internacional y nacional.

2.2 Bases teoricas

La investigacion estara basada el modelo keynesiano de un pais pequefio y abierto

al comercio internacional.
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Y=C+1+G+ XN (2.a)

Lo que se ajusta a los datos de la dinamica economica nacional como lo demuestra
la grafica a continuacion en grafico N° 2 donde el incremento del PBI esta

relacionado con el desarrollo de los factores que lo conforman:

GRAFICO N° 02
EVOLUCION ANUAL: PBI NOMINAL Y COMPONENTES
(2004-2012)
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Elaborada con datos del Banco Central de Reserva del Perii

El tipo de cambio real (q) se define como el valor de una moneda respecto a otra en
términos de bienes, considerando el tipo de cambio nominal, una forma sencilla de
explicar el tipo de cambio real (TCR) seria cantidad de bienes que el pais debera
pagar otro pais para adquirir uno de sus bienes. El TCR divide en dos concepciones
el TCR absoluto y el TCR relativo.

La ecuacion de TCR absoluto se determina como el tipo de cambio nominal

multiplicado el ratio de los precios extranjeros sobre los nacionales.

q=— (2.b.1)

Se puede realizar un ejemplo con el indice Big Mac con el fin de graficar la dinamica
del TCR, si la hamburguesa Big Mac representa una canasta de bienes y servicios
similares en todo el mundo donde se venda dicha hamburguesa. Si la hamburguesa
Big Mac cuesta 4.462 $ en los Estados Unidos y en Pert 10.00 S/. si el tipo de
cambio fuese 2.671 por lo tanto de acuerdo a la ecuacion de TCR absoluto el TCR es

1.2, por lo cual, puede intercambiarse una hamburguesa estadunidense por 1.2 de
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hamburguesa peruana, por lo tanto el mismo bien es 0.2 puntos méas barato en Peru
que en Estados Unidos, por lo tanto, si no existieran costos de transporte las
personas preferiran comprar hamburguesas en Peru, por ende entre los dos paises
Perd sera mas competitivo; si el TCR se deprecia y fuera 3 significa que por cada
hamburguesa estadounidense se consumiria 3 hamburguesa peruanas. En
Venezuela la moneda es el bolivar y una hamburguesa cuesta 42 Bsf. El tipo de
cambio es 5.293 Bsf. por délar por lo tanto el TCR de Venezuela respecto a Estados
Unidos es de 0.562, por lo tanto, una hamburguesa Big Mac sera 0.477 mas cara
gue en estados unidos. Si se cumpliera la PPC y la flotabilidad del tipo de cambio
nominal el TCR seria igual a 1.

El indicador Big Mac nos permite medir en TCR mediante una canasta de productos
y servicios sintetizados en la hamburguesa que lleva el nombre del indicador, la
hamburguesa de la cadena de restaurantes de comida rapida McDonald's, que se
encuentra distribuida por la mayoria de paises del mundo, que permite visualizar no
solo el poder adquisitivo real sino que también la competitividad del producto
nacional frente al de otros paises. En la tabla N° 03 se puede observar que en el afio
1998 Peru se presenta como uno de los paises mas competitivos, mientras que
Venezuela y Chile como los més costosos; el Pera ha venido evolucionando,
haciéndose afio a afio mas competitivo, llegando un afio después de la crisis
internacional hipotecaria a -25.4% apreciacion real respecto al mundo, en el afio
2013 el Pert se encuentra en una posicibn de mayor competitividad con una
variacion real de -15.95% respecto a paises de Sur América como Argentina , Brasil,
Chile , Colombia o Venezuela. Siendo el pais con mayor competitividad a nivel global

India con una apreciacién real del -66.78%.
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TABLA MN®03: INDICADOR BIG MAC. COMPARATIVO DE VARIACON PORSENTUAL ANUAL RESPECTO A USA

1998
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

PERU ARGEMNTIMNA BRASIL CHILE COLOMBLA WVEMEZUELA
-0.78% -2.34% 6.25% F.42% 32.03%
-5.12% -1.57% -35.43% -17.32% -26.38%

-0.40% -68.67% -37.75% -13.25% 17.27%
-15.87% -48.34% -46.86% -28.04% -14.39%
-11.28% -48.97% -41.28% -24.83% -19.08% -48.97%

-9.73% -46.42% -21.77% -17.26% -8.74%6 -30.41%

-9.28% -38.55% -11.70% -1.99% -16.92% -27.71%

-9.83% -19.46% -0.35% -8.56% -0.32%6 -23.16%

-6.30% 2.04% 32.58% -12.23% 9.01%

-25.46% -15.48% 12.63% -10.64% -6.43%

-13.27% -26.14% 32.16% -10.82% 13.51%

-10.14% 19.06% 51.60% -1.65% 16.71% B50.39%

-12.86% 3.20% 24.52% -3.71% 9.11% T4.81%

-15.95% -13.74% 22.46% -7.20% 4.51% B1.90%

Elaborado con datos de www. economist.com y wisns_bismacindex ors

El grafico N° 03 ejemplifica en los ultimos 21 afos la evolucion del TCR
trimestralmente ha sido irregular creciente, como se observa existe una devaluacion
del TCR irregular pero constante desde el primer trimestre del 2002, ello tiene un
efectos sobre el incremento de la balanza comercial, que responde a la devaluacion
del TCR aplicado a la oportunidad de la bonanza econdmica internacional, que se
interrumpe el primer trimestre del 2008. Entre los trimestres de los afios 2008 a 2009,
se muestra mas de dos picos de devaluacion del TCR que no tienen efecto sobre la

balanza comercial debido a factores externos como la crisis hipotecaria en estados

unidos, nuestro principal socio comercial.
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El TCR relativo es la variacion porcentual del tipo de cambio real a través del tiempo
mediante una derivada logaritmica que es igual a la variacién porcentual del tipo de

cambio nominal menos la diferencia inflacionaria domestica menos la extranjera.
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q=— = q=e-(z"-7"°) (2.b.1.1)

El tipo de cambio nominal (e) como parte del TCR es cardinal para analizar el
comercio internacional ya que toma en cuenta el valor de una moneda respecto a
otra, considerando que cada pais tiene su respectiva divisa nacional, el tipo de
cambio nominal permite valorizar los bienes y servicios de los paises comerciantes
en una moneda comun, para lo cual tendrda que cumplirse la Paridad de Poder de
Compra (PPC) que expone que los bienes y servicios en paises distintos tienen el
mismo valor si lo llevamos a una moneda comun. Por lo tanto de acuerdo a la PPC el
tipo de cambio nominal ser& igual al precio nacional entre el precio extranjero, con lo
cual se obtiene la PPC absoluta (Krugman, P. y Ofstfeld, M., 2006, p. 339-401):

L ip
e_ﬁ* (2.b.1.2)

Cabe mencionar que el valor del tipo de cambio nominal depende de las cantidades
de moneda nacional y extranjeras que existan dentro del mercado monetario de

donde se esta tomando o investigando el tipo de cambio nominal.

La tabla N° 04 a continuacién explica que en los ultimos 83 afios el Pert ha tenido
tres denominaciones monetarias, con una caracteristica similar en el inicio de la
vigencia de la moneda, empiezan con un tipo de cambio muy bajo y al final de su
vigencia terminan con un tipo de cambio muy alto; por ejemplo en el afio 1931 entro
en circulacion el Sol de Oro con un tipo de cambo de 3.595 soles de oro por ddlar, el
afio de 1984 sali6 de vigencia con el tipo de cambio de 3 714.35 por doélar; en el afio
1985 entro en circulacién el Inti con un tipo de cambo de 12.743 intis por dolar, el afio
de 1990 salié de vigencia con un tipo de cambio de 205 344.7008 intis de oro por
dolar; en el afio 1991 entro en circulacién el Nuevo Sol con un tipo de cambio de
0.778 nuevos soles por délar, el afio de 2013 continua vigencia con un tipo de

cambio de 2.703 soles por dolar.
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TABLA 04: PERU. DENOMINACION MONETARIA, VIGENCIA Y TIPO DE CAMBIO NOMINAL

EQUIVALENCIA A | ANOS DE INICIO | TIPO DE CAMBIO
ENTRA EN VIGENCIA | PIERDE VIGENCIA | UN NUEVO SOL ¥ FINAL DE AL INICIO Y FINAL
(1.05/) VIENCIA DE VLIENCIA
Abril de 1931 9131 3.595
S0L DE ORO Enero de 1985 100,000,000.00
(D.L.N*7126) 1934 3714.353
Febrero de 1985 1985 12.743
INTI Junio de 1991 000,000.00
(Ley N® 24064) L 1930 205344.7008
T 71 Julio de 1991 Unidad monetaria 1.00 1991 0.778
iLey N® 25295) en vigencia. : 2013 2.703
El datos del Banco Central ds del Perd

Si la PPC absoluta la derivamos logaritmicamente a través del tiempo obtendremos
la PPC relativa, tendremos que el tipo de cambio a través del tiempo depende de la

diferencia inflacionaria esperada nacional y extranjera.

*e

e=n"-rx (2.b.1.3)

En el grafico N° 04 muestra la evolucion del indice de precio del consumidor (IPC),
donde se observa una evolucion con tendencia constante y creciente que coincide

con la tendencia de evolucién del tipo de cambio nominal.

GRAFICO N* 04
PERU EVOLUCION TRIMESTRAL: INDICE DE PRECIO DEL CONSUMIDOR (IPC), IPO DE CAMBIO
NOMINAL y VARIACION PORCENTUAL DELIPC PERIODO 1992-2003
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Elaborado con datos del Banco Central de Reserva del Perd

Es necesario mencionar que para que se cumpla la PPC es necesario que también
se cumpla la Paridad de Interés Nominal (PIN), donde la tasa de interés nominal
nacional serd igual a la tasa de interés internacional mas la depreciacion (o
apreciacion) esperada de la moneda nacional dividido entre el tipo de cambio
(Krugman, P. y Ofstfeld, M., 2006, p. 404-408).
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= i=i +e (2.b.1.4)

Al cumplirse la PPC relativa y la PIN se cumple el efecto Fisher que explica que
incrementos inflacionarios en largo plazo hacen aumentar la tasa de interés nominal.
En el corto plazo un incremento de la oferta monetaria devaluaria el tipo de cambio
nominal y generaria un desplome del tipo de cambio nominal; pero en el largo plazo
el incremento de la oferta monetaria se veria neutralizado por un incremento de los
precios que haria volver al equilibrio el mercado monetario e incrementaria la tasa de

interés nominal.

si e=x"-71° (2.b.1.5)
T e, —¢e
i=W+EL T8 AL 59 (2.b.1.6)
et et
i—i =z"-7" (2.b.1.7)

En el Pert puede notar la misma tendencia entre la tasa activa promedio en moneda
nacional (TAMN) y la evolucién inflacionaria, la TAMN ha venido reduciéndose de
forma abrupta desde el primer trimestre del afio 1992 hasta el Ultimo trimestre del
afo 1994, tendencia que ha seguido la variacién porcentual del IPC, como lo muestra
el grafico N° 05.

GRAFICO N* 05
PERU EVOLUCION TRIMESTRAL: TASA ACTIVA EN MONEDA NACIONAL Y VAR% IPC
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La tasa de interés nominal de largo plazo dependera directamente de la inflacién

nacional y de la tasa de interés extranjera y sera inversa a la inflacion extranjera.

i= f(ﬂ'e,ﬂ'*e,i*j
+) ) )

De acuerdo a la teoria monetaria con una velocidad de dinero constante, las
variaciones en los precios o las presiones inflacionarias se deben a incrementos en

la oferta monetaria (Anexo N°03)

MV = Py (2.b.2.1)
P=zr=M-y (2.b.2.2)

La variacion de los precios o la inflacidbn tendran relacion directa con la oferta

monetaria e inversa con el PBI real.

- flM,
i (“) (YJ

Del equilibrio del mercado monetario se extrae que los precios dependen
positivamente de la oferta monetaria (Krugman, P. y Ofstfeld, M., 2006, p. 370-388).

S S
— = L(Gi,Y)= N D g™

3 LiY) (2.b.2.3)

M ®/L(i,Y)

) P
siie=— . . 2.b.2.4
P M S/Lii Y ) ( )

El enfoque monetario advertira segun la ecuacion anterior, que incrementos en la

oferta monetaria nacional afectaran los precios internos aumentandolos, este
aumento traera como consecuencia una devaluacion (incremento en el valor) del tipo
de cambio nominal; este incremento del tipo de cambio afectara la tasa de interés
reduciéndola, haciendo al pais mas competitivo (debido a la devaluacion de la

moneda nacional). Es necesario mencionar incrementos de la demanda de dinero
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nacional incrementarian la tasa de interés nominal, valorando la moneda nacional,
revalorando (reduciendo) el tipo de cambio nominal y por ende perdiendo el pais
competitividad exportadora ya que el incremento del valor de la moneda nacional

encarece los productos nacionales en comparacion a los extranjeros (Anexo N°04).

Uniendo las nociones de paridad de tasa de interés nominal y la ecuacion del
mercado monetario se explicara de la existencia entre el mercado de divisas y el
mercado monetario, donde un incremento de la oferta monetaria, cambiara el punto
de equilibrio en el mercado monetario reduciendo la tasa de interés, devaluando el
tipo de cambio mas de lo provisto debido a expectativas inflacionarias; todo ello
ocurrira en el corto plazo. El largo plazo se explicara a continuacién con ayuda del
grafico N° 06, el incremento en la oferta mentaria serd neutralizado con un aumento
de precios, volviendo el mercado monetario a su equilibrio primario del punto “Z” al
punto “Y”, esto hara que la tasa de interés nominal de la moneda nacional
incremente volviendo a su valor anterior y se apreciara el tipo de cambio nominal
reduciéndose pero no volviendo a su equilibrio originario debido a la existencia de
exceso de moneda nacional en el mercado, es por ello que el equilibro en el mercado

de divisas pasara del punto “B” al punto “C”

Gréfico N° 6 GRAFICO N* 07
Equilibrio del Mercado de Divisas y del Mercado Monetario PERU: TASA ACTIVA PROMEDIO EN MONEDA NACIONAL, TIPO DE
aLargo Plazo CAMEIO NOMINAL Y VARIACION PORCENTUAL DEL INDICE DE
Tipo de PRECIOS DE CONSUMIDOR
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En caso peruano mostrado en el grafico N° 07 en el periodo trimestral 1992 a 1995
la tendencia suave e inversa de mediano plazo entre el tasa de interés en soles y el
tipo de cambio nominal. También se evidencian una relacién positiva, practicamente
instantanea, entre la inflacion nacional y la tasa de interés activa en moneda
nacional. Lo que no contradice la informacion anterior sino que evidencia mayor
dinamismo en las variables nacionales (Krugman, P. y Ofstfeld, M., 2006, p. 419-
429).

Retomando el tipo de cambio real, si proyectamos la evolucién del tipo de cambio
real a través de derivadas logaritmicas, se tendra que la variacion porcentual del tipo
de cambio real que es igual a la variacion porcentual del tipo de cambio nominal

menos la diferencia inflacionaria domestica menos la extranjera.
q=e—(z°—7"°) (2.b.1.2)

El tipo de cambio real tendra relacion directa con el tipo de cambio nominal y la

inflacién externa; y una relacion inversa con la inflacién nacional.

:f e’ e’ *e)
f (<+>7<Z> (8

Como podemos observar en el grafico N° 08 existe una aparente relacion inversa
entre la variacion porcentual del IPC y el TCR con un rezago de un periodo. También
se puede observar una relacién directa y practicamente inmediata entre el tipo de

cambio real y el tipo de cambio nominal.
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GRAFICO N* 02
PERU EVOLUCION DE LA VARACION PORCENTUAL TRIMESTRAL: IPC, TIPO DE CAMBIO NOMINAL ¥ EL TIPO
DE CAMBIO REAL PERIODO 1592-1339
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5,000 M ——wvar. % indice de tipo decambio real multiateral (TCR) (Base 2008=100}

El TCR y la tasa activa en moneda nacional (TAMN) tienen una relacion directa como
lo demuestra el grafico N° 09, efecto que se formula tomando la paridad de interés

nominal, el efecto Fisher y la descomposicion de la ecuacion del TCR.

‘GRAFICO N° 09
PERU EVOLUCION DE LA VARACION PORCENTUAL TRIMESTRAL DE: TIPO DE CAMBIO NOMINAL , IPC Y LATAMN
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Se podra determinar que la diferencia del interés nominal entre dos paises sera igual

a la variacion porcentual del TCR, mas la diferencia inflacionaria los dos paises.

(2.b.1.4)

e=q+(7°-7"°) (2.b.1.1)



Remplazando

i—i =q+(z°-77°) (2.b.2.5)
a=(-i")-(z*-7" (2.b.2.6)

Se infiere de la ecuacion que incrementos del TCR se debera al incremento del valor
nominal de la moneda nacional e incrementos inflacionarios nacionales generarian la

apreciacion del TCR.

La tasa de interés real (r) o la rentabilidad esperada en términos reales esta
relacionada directamente con el TCR, y se conforma por la tasa de interés nominal
menos la inflacion esperada, en otras palabras la tasa de interés real sera igual a la

rentabilidad real que los residentes de un pais desean por prestar su dinero.
r=i—rn° (2.b.3.1)

La tasa de interés real estara en funcion directa a la tasa de interés nominal e inversa

a la inflacién esperada.

r= f( i ,72'6)
) )

La ecuacion de paridad de tipo de cambio real es el resultado de tomar la diferencia

de la tasa de interés real de un pais respecto a otro pais:
r—r =(i-z°)-("-7") (2.b.3.2)

Ordenando la ecuacion la diferencia de tasas de interés real sera igual a la variacion

porcentual a través del tiempo del tipo de cambio real (Anexo N°05).

i—r=q;q+wﬁﬁ#) (2.b.3.3)

En la paridad real de interés, la tasa de interés afectara en el corto plazo al TCR,
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q=(i-i")-(z*-7") (2.0.3.4)

—r*=q (2.b.3.5)

Resolviendo el procedimiento de la tasa de interés real con la data del Banco Central
de Reserva del Peru, comparamos la variacion porcentual del TCR con la de la tasa
de interés real, de lo cual se puede observar coincidencias de relacion inversa hasta
con un periodo de retraso en estimulo al TCR, como observa en la evolucién de las
variables del grafico N° 10:

GRAFICO N° 10
PERU EVOLUCION DE LA VARACION PORCENTUAL TRIMESTRAL: TIPO DE CAMBIO REAL - TASA DE
INTERES REAL

PERIODO 2010-2013
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Elaborado con datos del Banco Central de Reserva del Peri

El TCR en el corto plazo esta en relacion directa con la tasa de interés real
extranjera e inversa a la tasa de interés real nacional. En el largo plazo el TCR

esperado es constante, ya que siempre llegara al equilibrio q°, = q (De Gregorio, J.,

2007,.p. 251-253).

O,

= = 2.b.4.1
q, m ( )

El equilibrio de largo plazo del TCR requerira de las expectativas en la maduracion

del tipo de cambio de largo plazo (E, ) que se dara en “k” periodos,

k HIS

i =i +Ee’, —€ (2.b.4.2)
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Mientras los precios se van ajustando lentamente estas variaciones afectan las tasas

de interés real que afecta al TCR.

KR =Eo — 0, (2.b.4.3)
Debemos entender que si los precios se ajustan lentamente a su equilibrio, el TCR
se ajustara mas lentamente aun. Si el equilibrio del TCR es constante en el largo

plazo y las variaciones se ajustan gradualmente (Anexo N°06).

g =Ea’« (2.b.4.4)
E.qf, = Aq, +(1-1)q, (2.b.4.5)

Donde “A*” es el coeficiente de ajuste en “k” periodos, 1 sera un porcentaje, si el
valor de “k” es O el ajuste es instantaneo y si el valor fuera 1 es ajuste sera muy
lento. Si el ajuste TCR sera instantaneo e igual al actual, si el ajuste es lento el TCR

futuro continuaran los desequilibrios actuales.

Si: B =0, + =1 (2.b.4.6)
1 k *Kk
W= _(1—,7} j(n i) (2.b.4.7)

La ecuacion se relaciona el TCR actual con el TCR futuro y la diferencias de tasas de
intereses reales de ambos paises. Si los precios se ajustan rapidamente los cambio
en el TCR esperado futuro sera el mismo del tiempo “t”, si el ajuste de precios es
lento el TCR futuro seré similar al actual, por lo tanto variaciones en la tasa de interés

real afectara sumamente al TCR presente y al esperado.

=flq°r,r
| @M—Wj

En la economia existe dos tipos de bienes, los transables que son los bienes
negociables con otros paises y los bienes no transables que son los bienes solo de

consumo interno.
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Mediante la depreciacion del TCR fomentando las exportaciones, fomentando la
produccion de los bienes no transables y reduciendo las importaciones; asi se podria

asignar recursos de los sectores de bienes transables a los bienes no transables
P[Y =C+1+G+(X —gM)] (2.b.5.1)
PY =P(C+1+G+X)-eP'M (2.b.5.2)

El precio de los bienes afecta a su demanda agregada, al depreciarse el TCR se
devaluaran los bienes haciendo los productos nacionales mas baratos e
incrementando las exportaciones por lo tanto los productos importados se hacen mas
caros, ello impulsara la produccion nacional de bienes no transables para suplir el

consumo de bienes importados.

Harrob-Balassa-Samuelson (De Gregorio, J., 2007,.p. 242-244) explica mediante
solo un factor de produccion la relacion entre el TCR los bienes transables y no
transables. Asi se relaciona el TCR con la productividad del pais, siendo el Unico

factor de produccion en el modelo sera el trabajo (L),

La produccion de los bienes transables representado por “Y; " esta determinado por

su productividad de trabajo representado por “a.” y por su factor de trabajo

representado por “L,”. La produccion de los bienes no transables representado por “
Y.~ estara determinado por la productividad del trabajo de los no transables “a,” y

por el factor trabajo de bienes no transables “L, "
Y, =a; L, (2.b.6.1)
Yy =ayLy (2.b.6.2)

Los precios de los bienes seran igual al salario “W” entre la productividad del trabajo
de cada sector (transable o no transable), siendo el salario Unico para los dos tipos

de bienes.
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p W (2.0.6.3)
ar

p, =W (2.0.6.4)
a'N

El precio relativo de los bienes transables respecto a los no transables, sera igual al

costo de oportunidad de los bienes no transables respecto a los bienes transables.

p— P _ 3 (2.b.6.5)

En el comercio existiran dos paises el nacional y el extranjero caracterizado por un
asterisco en la parte superior de sus variables suponiendo (¥). Como ambos paises
producen los dos tipos de bienes el precio total estard en relacion a los bienes

transables y los bienes no transables.

P= pﬁpr(l—a) (2b66)
P = p':;a Pr*(l—a) (2b67)

Para que exista comercio entre los dos paises deberd cumplirse la PPC,

remplazando las ecuaciones de los precios en la formula de TCR obtendra que:

_ePyrpt)
= ppiaT (2.b.6.8)

PY (R Y
q:(PFJ [PNJ (2.b.6.9)

Cumpliéndose la ley de un solo precio o PPC (P =ePT*) y despejando el tipo de

cambio nominal en la ecuaciéon, el TCR seria igual a los precios relativos de los

bienes nacionales entre los precios relativos de los bienes extranjeros.
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g =(p*J (2.b.6.10)
p

Derivando ecuacion logaritmicamente se obtiene que cambios a través del tiempo,
resultara que TCR se debe a cambios porcentuales en los precios relativos de los

bienes transables de los paises nacional y extranjero.
q=alp-p’) (2.b.6.11)

Descomponiendo la ecuacion 2.b.6.11 en sus variables independientes tendremos:

N
(%)% w2

q= a[(aN —a; )_(a; —a; )] (2.b.6.13)

q=cf(a, -a3)-(a ~a7)] (2.b.6.14)

Los paises con mayor productividad en bienes transables (a,) tendran precios

relativos méas altos; debido que al incrementar la productividad de los bienes
transables nacionales se podrian obtener dos resultados, o bien suben los salarios
para que el precio de los transables permanezcan constante, y este incremento de
salarios beneficiaria a los trabajadores de bienes no transables incrementando
también sus precios, o bien bajan los precios de los bienes transables. Lo adecuado
es que los salarios suban para mantener los precios constantes y se cumpla la ley de
un solo precio, es por ello que en paises con mayor productividad en bienes
transables seran mas costosos. Por lo contrario si incrementase la productividad de
los bienes no transables ocurriria una reduccion de los precios de los bienes no
transables, sin que esto afecte los precios de los bienes transables. Es por ello que
bajo el supuesto que la produccién en ambos paises es similar, se colige que los
paises que tienen mayor productividad en bienes transables en comparacién al

extranjero tendrian un TCR apreciado.
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Apreciaciones del TCR podra deberse a incrementos en la productividad debido a
avances tecnoldgicos, para que ello ocurra debera haber demanda por los productos
nacionales, es necesario aclarar que incrementos en la productividad no se da en

bienes no transables ya que tendran similar tecnologia en los paises.

Si: a=(1-a)a,; +(az)a,= a, =0 (2.b.6.15)
a
= 2.b.6.16
ar A-a) ( )
Remplazando:

q=clla, —a; )-(a, —a;)| (2.b.6.17)

o *
=—_— |la— 2.b.6.18
9=-"(a-2) ( )

Se puede concluir que un pais con una mayor productividad en comparacién con el
resto del mundo obtendra una apreciacion del TCR si esta mayor productividad se da
por medio de bienes transables. Se puede inferir que apreciaciones del TCR estén
en funcion (implicita) a cambios tecnoldgicos, por tanto los efectos sobre TCR se

daran por medio de la oferta y no de la demanda.

=fla,a
q ((—) (+)j

Con el fin de hacer mas veras el modelo se le agregaran los siguientes supuestos
(De Gregorio, J., 2007,.p. 244-247). economia pequefia y abierta al exterior, que
negocia con un pais de una economia grande, ambos paises contaran con dos
factores de productividad trabajo (L) y capital (K) con libre movilidad; y debera

cumplirse la ley de un solo precio.

Las ecuaciones de la produccion de bienes transables y no transables de ambos

paises estaran conformadas por su productividad y el uso de sus factores
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productivos, segun el tipo de bien, productividad de los bienes transables (Y;) o no

transables (Y, ). La productividad nacional sera:
Y. =a LTKES) (2.0.7.1)
Y, =a, LAKEN) (2.b.7.2)

Los precios del pais estaran determinados por el valor del trabajo que ser& el salario
y los costos de capital por la tasa de interés internacional real (r) y donde 6 es la
participacion del trabajo.

W & r@-6or)
P — T (2.0.7.3)
LS R

WGN r(l_gN)
P, = v (2.b.7.4)
NN
P— p_l_(l—a)pl\f (2.b.7.5)

EI TCR se determinara exdgenamente por condiciones tecnoldgicas,
independientemente de la demanda. Remplazando la ecuacién de precios de los dos

paises en la ecuacién del TCR se obtiene:

e =)t
q:‘;(gpﬁs (2C218)
T N

Si: 6, =6, =1 ..los precios relativos seran :

o= (2.0.7.6)
F)N

Or
_W ay

= 2.b.7.7
WHN aT ( )

p

Remplazando en:
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PY(P Y
qz(PT*J [PN] (2.b.7.8)

W ha Wha,
q :(w*%al W aNJ (2.b.7.9)
N T

Derivando logaritmicamente con el fin de proyectarse a través del tiempo (Anexo
N°07):

oo Wha )
ding _ dln W* aI Wg ay (2.b.7.10)
ot ot \W%a, Wa,
q=cafay —a, +(6;, —6, W ]-|a;, —a; + (6, -6, W~ |} (2.b.7.11)
o
siP =" A sip=0 . W= (2.6.7.12)
a 6,
Remplazando:
a, L . a
qg=aila, —a; +(6; -6, )= |-| &y, —a; +(6, =6, )" (2.b.7.13)
6, 0,
a=(01-a)a, +(a)a, si: a,=0 =a, g8 (2.b.6.16)
1-a)
Remplazando:
g=— % N (a-a) (2.0.7.14)
1-a) 6

Los resultados de Harrob-Balassa-Samuelson seran muy similares que su primera
investigacion con la diferencia que la ecuacion esta siendo afectada por los
indicadores de productividad de los bienes transables y no transables y tienen una
relacion inversa. La demanda no afectara al TCR ya que la tasa de interés del

capital, salario y precios estaran determinados internacionalmente.
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Si el gobierno incrementa su gasto podra influir en el TCR como parte de la demanda
agregada. Si dividimos nuevamente el consumo en bienes transables y bienes no
transables, los primeros seran bienes que se producen en el pais, se negocian con
los paises extranjeros y no se consumen en el territorio nacional y los segundos son
los bienes que producimos, consumimos dentro del territorio y no se negocian con

paises extranjeros. Los consumidores trataran de maximizar su consumo (

= f a,a*j
q (() ()

max C£C({#))(De Gregorio, J., 2007,.p. 73-75).

Si el precio relativo es el ratio formado por los precios de los bienes transables entre

los precios de los bienes no transables, la restriccidn presupuestaria del consumidor,

apoyandonos con una ecuacion de optimizacion lagrangiano sera (Anexo N°08):

Optimizando

Remplazando

pC; +C, = pY; +Y,

U =csci
O=pY; +Y, - pC; —C,

vA :CT¢C1(\11_¢) +/1(pYT +Yy —pC; _CN)

2=@-g)cicy?

e - [i-prci e

o

¢ Cv_Pr
(1'¢) CT - PN

p:
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Si el estado eleva su gasto en consumo de bienes no transables elevara la demanda
de los mismos; La produccion ideal de bienes no transables sera igual al consumo de

bines no transables mas el gasto del gobierno en bienes no transables: Y, =C, +G.

Bajo este supuesto consideramos que las variaciones en el gasto sobre los bienes no
transables afectara al tipo de cambio real, ya que el incremento del gasto en
consumo de bienes no transables afecta la demanda agregada ya que destina parte
de cada uno de sus componentes en el consumo de bienes no transables, debido a

gue el incremento del gasto tendra que ser amortizado con impuestos.

La oferta y demanda de bienes transables no tendran que estar en equilibrio, para
simplificar el modelo siempre existird un déficit B que aumentara con el incremento
del gasto del gobierno en el consumo de bienes no transables. El consumo de bienes
transables sera igual a la produccién de bienes transables mas el déficit de B:

C; =Y; + B. Remplazando en los precios relativos se obtendra:

s (YN—G)
+B

_ 2.b.8.8
p (i- ¢)(—)YT ( )

Se deduce que un aumento del gasto en bienes no transables apreciara el TCR,
debido al incremento de los precios de los bienes no transables por el incremento de

su demanda, ello incrementa el déficit al aumentar B reduciendo el consumo de

=f{G,B
a ((—) (—)j

En el grafico N°11 a continuacion podremos observar entre los afios 2010 a 2013

bienes transables.

mediante una evolucién trimestral coincidencias de una relacién inversa entre los
gastos corrientes en bienes y servicios del gobierno general y el tipo de cambio real;
en donde el incremento del gasto coinciden con la apreciacion del tipo de cambio real

y viceversa reduccion del gasto coinciden con la depreciaciéon del tipo de cambio real.
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GRAFICO N° 11
PERU EVOLUCION TRIMESTRAL: GASTOS CORRIENTES EN BIENES Y SERVICIOS
DEL GOBIERNO GENERAL Y TIPO DECAMBIO REAL
PERIODO 2010-2013
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Elaborade con datos del Banco Central de Reserva del Perd

Los Términos de intercambio es un indice igual a la razoén del indice de precios de
exportacion y el indice de precios de importacion, que refleja el poder adquisitivo de
las exportaciones frente a las importaciones, cabe mencionar que los términos de

intercambio afectan a la balanza en cuenta corriente, por medio de los indices de

precios.
Tl = EX (2.b.9.1)
M
CC=P X-P,M (2.b.9.2)

La Balanza en Cuenta Corriente (BCC) es afectada por la Balanza Comercial que
esta en funcion de las exportaciones e importaciones de tal forma que variaciones en

los T1 puede estimular un superavit o déficit en la Balanza en Cuenta Corriente.

Los Tl podran tener variaciones transitorias o permanentes, el resultado si existiera
mejoria transitoria de los Tl debido a un incremento de los precios exportables, si en
consecuencia existiera un superavit en cuenta corriente (SBCC) y ello incrementara
temporalmente el ingreso nacional, aumentaria el ahorro manteniéndose constante la
tasa de interés internacional, la inversion y el consumo .Cualquier tipo de variacion
transitoria en los TI mantendra constante el consumo, la inversion y la tasa de interés

internacional, siendo la Unica variable de en movimiento el ahorro.
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Los cambios permanentes de los Tl son poco probables debido a las variaciones en
precios internacionales. Si ocurriese un deterioro permanente de los Tl que reduciria
el ingreso nacional y traeria como resultado una disminucion del consumo en la
misma proporcion de la caida de ingresos con el fin de tratar de mantener constante

el ahorro.

Perd como pais dependiente de sus exportaciones hacia paises del primer mundo,
es afectada por crisis econdmicas de estos paises y ello se ve reflejado en los Tl ya
gue caeria la demanda internacional de materias primas como de alimentos y sus
precios; precios que no variarian mucho en los productos importados con valor
agregado, pero segun Singer y Prebish esto podria mantenerse a largo plazo ya al
aumentar los ingresos de los paises desarrollados no incrementara la demanda de
sus bienes de consumo en la misma proporcion, sino en una proporcion menor, ello
sumado a la gran oferta de bienes de consumo similar de paises latinoamericanos
hara que los precios bajen y con ello los TI; otro de los factores que deteriora los T
sera en mejoramiento de la productividad, debido a que los mismos factores
productivos haran mayor cantidad de productos, pero en vez de beneficiare de su
eficiencia hacen que los productos bajen de precio beneficiando a los paises ricos;
otro factor que afecta los Tl seran los adelantos tecnolégicos ya que muchos
productos primarios que producimos son remplazados por productos sintéticos o
artificiales. Por lo tanto se exportara mayor cantidad de productos primarios a menor
precio por la misma cantidad de productos importados con valor agregado a mayor

precio.

En el grafico N° 12 a continuacidbn muestra la evoluciéon de los términos de
intercambio y los precios del exportador e importado, donde en el primer trimestre del
2005 comienza hacer mayor los precios de exportacién que de importacién, asi hasta
la crisis hipotecaria del 2008 donde hubo una reduccion drastica de la demanda
internacional como nacional de productos, pero a pesar de la crisis nuestra ventaja
de los precios de exportacion frente a los de importacibn se han mantenido

mejorando a partir del 2do trimestre del 2009.
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En el gréfico N°

intercambio y la recaudacion por exportacion e importacién, donde podemos
observar que las diferencias son distintas al del gréfico anterior como se puede
observar a partir del 4to trimestre del 2007, estas diferencias se podrian explicar por
los volimenes, ya que a pesar de la crisis hipotecaria se siguié exportando materia
prima pero a menor precio cumpliéndose la tesis de Singer y Prebish, la cual nos
indica que debido a que somos exportadores primarios daremos mayor cantidad de
productos a menor precio por la misma cantidad de productos importamos. Este es

un punto suma importancia en la industrializacion del Peru, este tema sumamente

13 a continuacion se observa la evolucion de los términos de

significativo se podra ser investigado con profundidad posteriormente.

GRAFICO N° 13
PERU EVOLUCION TRIMESTRAL: TERMINOS DE INTRECAMBIO, EXPORTACION E IMPORTACION
PERIODO 2003-2009
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Con la intenciéon de comprender la influencia de los Tl en el TCR (De Gregorio, J.,
2007,.p. 247-249), simplificaremos la realidad supondremos que existe un bien
transable homogéneo en el mundo, el bien transable no se consumira internamente,
los bienes tendran diferencias y existira un factor de produccidon que sera el trabajo.
El precio del bien transable nacional estara determinado por el salario y el trabajo por
unidad de bien producido y el bien de consumo transable nacional se producira en el
extranjero, su precio de importacion sera conformado de igual manera que los

productos nacionales multiplicado por el tipo de cambio nominal:
Precio del bien transable nacional: P, =eP, =W /a; (2.b.9.3)
Precio del bien transable extranjero: P, =eP, =eW /a; (2.b.9.4)

El precio total estara en relacion a los precios de los bienes transables o importables

y los bienes no transables o de consumo nacional.

P=P¢ pl\sllfa) (2.b.9.5)
P =P ph’;l(lfa) (2.b.9.6)

_ePyp)

= 2.b.9.7
PPl ( )
q {F’g j (PM j 25.98)
PM PN
Si: e= P“f = Q= e“(PNj (2.b.9.9)
PM I:)N

Los precios de los bienes no transables nacionales y extranjeros dependen de sus

salarios y productividades:

W ePa
Py=—=—"2T (2.b.9.10)
a'N a'N
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pr=", =M (2.0.9.11)

Considerando los tipos distintos de bienes se puede derivar sus ecuaciones de
precios que esta determinado por el salario y la productividad del trabajo para los dos
paises, remplazaremos estas ecuaciones en la ecuacion TCR se obtendra (Anexo
N°09):

P* a
Si: qzea[Nj (2.b.9.12)
PN
P* * o
q= e(mJ (2.b.9.13)
XYTN

Debido a la similitud de tecnologia supondremos que sus productividades son iguales

a, =a,

Prar )

q =( e j (2.b.9.14)
q= a[(a; + Py )_ (aT + Py )] (2.b.9.15)
Si;ra=(1-a)a, +(@)a, A a,=0 (2.b.6.16)

(94 *
A= gjl-a +a-adp, - pu)] (20.9.16)

Se concluye de acuerdo a la ecuacion que un incremento de los Tl apreciara el TCR,
un incremento de la productividad de los bienes trazables tiene el mismo efecto que
un incremento de la demanda de los productos transables nacionales esto haria que
los salarios aumenten, aumento que se trasladaria a los precios, por lo tanto con los

mismos factores de produccion se realiza un producto mas valorado.
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En el caso peruano se observa en el grafico N° 14 coincidencias inversas en el
periodo trimestral 1992 a 2005 entre el TCR y los términos de intercambio, como lo
explica la teoria, algunos de ajustan practicamente de inmediato, como el periodo del
4to trimestre del afio 1992 al 2do trimestres del afio 1994, en donde se muestra que
ante un incremento de los términos de intercambio existe una disminucion en el

crecimiento del TCR y viceversa.

‘GRAFICO 14
PERU EVOLUCION DE LA VARACION PORCENTUAL TRIMESTRAL: TIPO DE CAMBIO Y TERMINOS DE
INTERCAMBIO
PERIODO 1992-1995
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Elaborada con datos del Banco central de Reserva del perd

Tomando en cuenta la influencia del TCR sobre las exportaciones se podra afirmar
gue las exportaciones netas podran ser incentivadas por medio del TCR mediante la
devaluacion del mismo y de otros factores (z) que afectan a las XN, considerando el
déficit por BCC o el pago de la tasa por deuda (De Gregorio, J., 2007,.p. 254-261).

D,(1+r)= Si) XN“(S;((:Z*)SS’ Zus) (2.b.10.1)

El TCR podra afectar a las XN y la distorsion ocasionada debera corregirse en el
futuro con una apreciacion por encima del equilibrio, el inconveniente de mantener el
TCR por debajo del nivel de largo plazo podria estar generando una produccion

inferior al de pleno empleo, reduciendo el bienestar nacional. Si se cumple la
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condicion de Marshall y Lerner las exportaciones netas se veran influenciadas por el

tipo de cambio real, ¢ medir la sensibilidad del BCC a variaciones del TCR.

XN, = gq, + 2, (2.b.10.2)

Paises con muchas deudas tendra un TCR depreciado (alto) que le permite
incrementar sus exportaciones, que hara sus productos transables mas competitivos,
lo cual podria generar superavit en BCC con lo que conseguiria pagar sus deudas. Si

se cumple la restriccion presupuestaria Intertemporal:

DBCCt =Dt41 — Dt =—XN +r1 Dt (2.b.10.3)
(l+r")D, =D,,, + XN (2.b.10.4)
(1+ r*)Dt —Dy, =0, +7, (2.b.10.5)
0 = bor )D‘; %D (2.b.10.6)

r*Dt —Z4 _(Dt+l B Dt)

2.b.10.7
y ( )

Q. =

Por lo tanto se puede deducir que un elevado déficit en BCC (D,,, —D,) generara un
TCR depreciado. Con el fin de simplificar supondremos que existen dos periodos, D,

sera donde inicia la deuda'y D, es donde termina y se termina sin deudas “%.

6, = (l+r)D, -2 - D, (2.b.10.8)

1 ¢

Si en el inicio el déficit es alto, el TCR se depreciara, la razon es que se necesitara
un aumento de las XN para financiar la deuda, en términos reales los precios
nacionales bajaran dandoles ventaja a los bienes transables, mientras el pais sea
mas pequeiio menor sera su deuda por ende la depreciacion del TCR sera menor. Si

“z” sube (productividad) el TCR se apreciara, los precios nacionales incrementaran,
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las exportaciones disminuiran, los productos foraneos seran favorecidos siendo en
términos reales mas baratos e impulsaran las importaciones; reduciendo BCC
fomentando el déficit. El déficit en CC estara determinado por deuda exterior debido

a falta de ahorro nacional que soporte la inversion:

—BCC =S -1 (2.b.10.9)

-BCC=Dp -Dg (2.b.10.10)

Si las autoridades pudieran afectar la BCC mediante politicas fiscales, por ejemplo

bajando D,, depreciando el TCR en el primer periodo, y apreciando el TCR en el

segundo periodo, esta apreciacion ocurrirhd porque en el segundo periodo ya que

asume menos deuda.

_ (L+r)p, -2,

) 2.b.10.11
q y ( )

Podemos asumir que un pais con muchos recursos tendrd un TCR apreciado,
mientras un pais con muchas deudas tendra un TCR desvalorado para asi poder
cubrir su deuda con incrementos en XN. Cabe mencionar detras del fomento de las
exportaciones esta el incentivo a la inversion, industria, reduccion de la tasa de

desempleo e incremento del consumo.

o= 1{opge.spec|

En el grafico N° 15 muestra la evolucion trimestral de la BCC y el TCR entre los afios
2003 a 2004, donde se puede observar que en el 4to trimestre del 2003 y el ler
trimestre del 2004 que DBCC coinciden con depreciaciones del TCR y el 4to
trimestre del 2004 el SCC coincide con la apreciacion del TCR. El grafico también
demuestra que el TCR no solo depende de los SBCC y DBCC sino de demas

factores que generan sus variaciones.
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GRAFICON® 15
PERU EVOLUCION TRIMESTRAL: BALANZA EN CUENTA CORREINTE Y ELTIPO DE CAMNBIO
REAL
PERIODO 2003- 2004
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Bisborada con detos del Banco Centrel de Reserve del Peris

El tipo de cambio real puede afectar a las exportaciones de forma positiva y a las
importaciones de forma negativa, esta condicion se conoce como la condicion

Marshall-Lerner que sera descrita con detenimiento posteriormente.

El grafico N° 16 muestra una relacion directa entre las exportaciones con las
variaciones del tipo de cambio real, y las importaciones se rezagan un periodo
aproximadamente ante variaciones del tipo de cambio real como en el tercer
trimestre del afilo 2000 donde se aprecia el tipo de cambio real y en el trimestre

siguiente del mismo afio incrementan las importaciones.

GRAFICO 16
PERU EVOLUCION DE LA VARACION PORCENTUAL TRIMESTRAL: EXPORTACIONES TOTALES,
IMPORTACIONES TOTALES Y TIPO DE CAMBIO REAL
PERIODO 1999-2001
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Cabe mencionar que ningin cambio en las variables econOmicas es repentino e
instantaneo las variaciones de los indicadores economicos estimulados por
diferentes variables econémicas responden de acuerdo a las circunstancias o a la

habilidad de los afectados, por ejemplo la estimulacién de la BCC por medio de una
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depreciacién real no sera inmediata, en algunos paises se calcula que el ajuste
comercial toma aproximadamente seis meses, pasos de ajuste que se podran
explicar mas facilmente con el grafico N° 17 a continuacion, o mas conocido como el
grafico de la curva “J”. Donde la devaluacion se dara en el punto 1, esta devaluacion
no va tener un efecto inmediato sobre la BCC, sino que habrd un déficit, debido al
incremento de valor de las importaciones, pero el ajuste comercial y productivo que
llevara la BCC al punto 2, donde el efecto valor domina sobre el efecto volumen; a
partir de este punto se ajustara lentamente volviendo al equilibrio en el punto 3 y el
mejoramiento comercial luego, después de algun tiempo. El motivo que el ajuste de
la BCC no sea inmediato, se debe a compromisos de importacion que se deben de
respetar, la falta de industrializacion respecto a la demanda internacional, como
capacitacion de personal, entre otras necesidades y obligaciones que no permite de
inmediato sacar provecho comercial de la depreciacion real (Krugman, P. y Ofstfeld,
M., 2006, p. 468-472)

Grafica N° 17
Curva “J" Devaluacién del TCR y su Efecto Sobre el
Equilibrio de la Balanza en Cuenta Corriente

Cuenta Corrignte
{Unidades de Produccién)

F 3

Efecto de largo plazo
de la depreciacion
real sobre la BCC

Efectn inicial de la
depreciacion real
sobre la BCC

Inicio de la curva “J" * Tiempo

de la depreciacian real  Finalde I curva °J°

\_'_'_\x-——/_'_'l

Ajuste

Knurnan, P. y Ofatfeld, M (2006). Econamia Inernaciceal Tearia yPoliica, {7°. ec | Espafia: Pearson Educacitn, po. 463

Como se observa en el grafico N° 18 en el caso peruano luego de llevar a indices
los datos de la balanza en cuenta corriente y la balanza comercial (CC); y adelantar

un trimestre el indice del tipo de cambio real, se puede observar coincidencias en la
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evolucion de los datos, en los trimestres que se comprenden en los afios 2010 a
2012, como la relacién entre el TCR, la BCC y la Cuenta Comercial, lo que podria
demostrar que en el Peru los ajustes comerciales a variaciones en el TCR toman un

trimestre, no son inmediatos y toman menos tiempo que el promedio de seis meses.

GRAFICO 18
PERU EVOLUCION DE LA VARACION PORCENTUAL TRIMESTRAL: BALANZA EN CUENTA CORREINTE,
BALANZA COMERCIAL Y TIPO DE CAMNBIO REAL ADELANTADO UN TRIMESTRE

PERIODO 2010-2013
150 108
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50
]

——Balanza en cuenta corriente (2006=100)
Balanza come rcial (2006=100)
—indice de tipo de cambio real multilate ral (TCR)

Elaborado con datas del Banco central de Reserva del Perd

La Balanza en Cuenta Corriente (BCC) es el indicador econémico que forma parte de
la Balanza de Pagos y se encarga de registrar, catalogar y hacer la diferencia de lo
que se vende al mundo y lo que se adquiere de él como por ejemplo la diferencia
entre exportaciones e importaciones de bienes (Balanza comercial), servicios, asi
como el flujo de ingreso y egreso de factores (renta de factores) y las transferencias

(transferencias corrientes).

La BCC es la herramienta econdmica que mide el exceso de gasto sobre los
ingresos, existen diferentes formas de medir el equilibro en la BCC que a

continuacion examinaremos (De Gregorio, J., 2007,.p. 192).

El saldo en BCC sera igual a las exportaciones netas menos la sumatoria de las

importaciones y el pago de factores del exterior.

BCC=X —(M +F) (2.c.1.1)

47



El saldo en BCC es igual a la diferencia entre el ingreso de un pais menos su gasto,
por lo tanto, la CC sera igual al Producto Nacional Neto menos la demanda interna

(A).

BCC=PBI —F —(C+1+G) (2.c.1.2)
BCC =(PBI - F)- A (2.c.1.3)
BCC =PNB - A (2.c.1.4)

Si la inversion nacional es mayor al ahorro, el déficit en BCC es igual al ahorro

externo (S;) necesario para cubrir la demanda de dinero:

—-BCC=Sg =1 -SN (sizl)Sy) (2.c.1.5)

El saldo en BCC es igual al cambio de posicion neta de activos con respecto al
mundo: si la economia presta al mundo BCCt =Bt+1 — Bt donde si B,)0. Si B, (0
la economia se ha endeudado con el resto del mundo; por lo tanto, Si B, {0 la

economia se ha endeudado con el resto del mundo; por lo tanto, D, =-B, (D,=

deuda externa).

Es importante resaltar para nuestro analisis, para lo cual resumiremos que el saldo
en BCC sera igual a la diferencia de la sumatoria de exportaciones netas menos la

sumatoria de las importaciones netas

BCC=X —M (2.c.1.6)

Las exportaciones tendran una relacién directa con el TCR y los ingresos extranjeros,
si el TCR se devalla, este pais se haria mas competitivo ya que sus productos se
hacen mas baratos y ello incrementaria las exportaciones; y si aumentara el ingreso
extranjero generaria un incremento en su consumo Yy con ello también las

exportaciones con los paises que comercia.
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Como se puede mostrar en el grafico N° 19 a continuacién existe una relacion
positiva, directa y continua entre el TCR, el crecimiento del PBI internacional y el
incremento o desarrollo de exportaciones peruanas en el periodo anual 2000 a 2007,
se muestra a partir del 2002 la combinacion de devaluacion del TCR, crecimiento del
PBI internacional y el aumento de las exportaciones nacionales, en un desarrollo

continuo hasta el afio 2007.

GRAFICO 19
PER(U EVOLUCION ANUAL: EXPORTACIONES, PBI INTERNACIONAL ¥ EL TIPO DE CAMBIO REAL
PERIODO 2000-2007
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Elaborada con datos del BanconCentral de Reserva del Perd y Fonda Monetania Internacional.

Las importaciones tienen una relacion inversa con el tipo de cambio real (TCR), los
impuestos, y una relacion directa con los ingresos nacionales. Ya que la devaluacion
del tipo de cambio reduce las importaciones, al igual si incrementasen las barreras
comerciales como aranceles u otro tipo de impuesto a las importaciones, ya que
encarecen los productos importados y reducen su consumo; al contrario si el ingreso
nacional tuviera variaciones positivas aumentaria el consumo tanto bienes

nacionales como extranjeros con lo cual las importaciones tenderian a incrementar.

M=F|q,t,Y
[gﬂ>GJ

El grafico N° 20 muestra coincidencia en la relaciébn negativa e inversa que existe
entre el TCR, los impuestos a las importaciones y una relacién directa del PBI
nacional respecto a las importaciones peruanas en el periodo anual 2007 a 2012.
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GRAFICO 20
PERU EVOLUCION ANUAL: IMPORTACIONES, EL PBI, ELTIPO DE CAMBIO REAL Y ARANCEL
PERIODO 2007-2012
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Elaborado con datos del Reserva del Perii i ias Nadonal de Aduanas y inistracion Tributaria

En el Peru existen 10 partitas para importacion (Anexo N°10) para esta investigacion
hubiera sido util utilizar la estadistica propia a “Bienes de Capital para la Industria”,

lo cual no ha podido ser posible por la falta de data.

Otra forma de tratar describir la CC es mediante los componentes de una demanda
agregada objetivo donde las diferencias transitorias entre los valores objetivos o
permanentes influenciaran a un superavit en CC o a un déficit, para formular lo
explicado se descompondra la demanda agregada en sus diferentes factores,

asumiendo que nos encontramos en un modelo keynesiano de economia abierta:

Y=C+1+G+XN A XN=Y-C-1-G (2.2)

Si estuviéramos en una situacion deficitaria de BCC la deuda futura y la tasa a pagar
seran igual a la sumatoria de exportaciones netas futuras traidas al presente (De
Gregorio, J., 2007,.p. 257-258).

s=0 (1+r)
P X v X7 :Xp(l+r*)
> Sh+r) S@+ryf r’ (2.c.2.2)

Donde XP es el valor anual o permanente de X proyectado y los factores con los
subindices “t+s” seran aquellos que varian transitoriamente de acuerdo evoluciona la

economia o la demanda de sus factores.
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o N Yt+s _ Ct+s _ It+s _ Gt+s
D T er T e T ar ) (2.0:23)

D, {1+ r*):(1+*r*)(YP—CP—IP—GP) (2.c.2.4)

Simplificando la balanza comercial deficitaria mas la tasa de interés de la deuda que
sera igual tasa de interés de la deuda menos la diferencia del PBI menos la demanda

interna.
~XN+r'D=r'D-[Y —(C+1 +G)] (2.c.2.5)

Y resultando de la ecuacion, la ecuacion fundamental de la cuenta corriente, ya que
la deuda representa todo aquello que no se pudo obtener mediante capital nacional y
por lo tanto la demanda nacional se tuvo que satisfacer con capital externo.

DBCC =(Ct —CPJ+(|t — | P)+(Gt —Gpj—(Yt —YP) (2.c.2.6)

Esto permite entender que aumentos transitorios en los componentes de la demanda
pueden ocasionar déficit en BCC, si se desea optimizar la ecuaciéon de BCC para
evitar déficit se tratara que ambos consumos sean iguales (ajuste del consumo). Un
aumento transitorio del producto llevara a resultados similares al incremento de los
términos de intercambio, un superavit lo cual hara crecer sobre su nivel permanente

a los ingresos.

Podemos comprobar en la tabla 05, en el periodo anual del 2007 a 2012, como las
variaciones en el consumo publico, la inversion, los términos de intercambio o el PBI
afectan al DBCC. En el afio 2007 se tiene un superavit en BCC debido incremento
del 11% del PBI y de 3% en los términos de intercambio respecto al afio anterior; que
supero la influencia del incremento en 27% de la inversién y del 5% del consumo

publico sobre la BCC. Diferente fue el resultado obtenido el afio 2008 que a pesar de
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haber obtenido un incremento del 11% del PBI se dio un déficit en BCC por influencia
de una reduccion de 14% en los términos de intercambio, un incremento del 30% en

la inversion y de 2% en el consumo publico respecto al afio anterior.

TABLA 05: PERU. EVOLUCION DEL PBIL, TI, INWERSION COMSUMO Y SU INFLUEMNCLA
EM LA BALANZA EN CUENTA CORRIENTE

L Inwersion bruta Balanza en
. Terminos de i Consumo
PBI nominal . . interna e . cuenta

[mill. 7.} intercambio nominal publico [mill. corriente

=z Ll [mill. 5/.) S/.de 1394} | uss)
2007 335527.81 137.68 7e640.70 15219.55 1520.52
2003 371072.98 117.79 99739.51 15536.17 -5285.49
2009 382218.38 114.44 T9171.57 18094.83 -T22.87
2010 434738.21 134.938 10934064 19897 .45 -2625.38
2011 486544 66 142 .33 123848.89 20860.37 -3340.74
2012 52628E.33 135.28 141657.81 23061.63 -6547.51

Elaborado con datos del Banco Central de Reserva del Perd

En la economia nada es permanente en la Balanza de Cuenta Corriente (BCC), por
lo tanto, un pais no es deudor eterno (deficitario) o tampoco un pais podra ser
eternamente prestamista (solvente); Por lo tanto la BCC también tendra restricciones
temporales (De Gregorio, J., 2007,.p. 254-257) ya que no se puede acumular
riqueza, ni deudas para siempre. El déficit en cuenta corriente esta determinado por
la siguiente ecuacion intertemporal presupuestaria:

DBCC = —BCC = Dg41 — Dt =—XN +r Dy (2.c.3.1)

DBCC :(1+ r*th = XN + D41 (2.c.3.2)

Donde la deuda con el exterior al inicio del periodo tendrd que pagar una tasa de
interés internacional “r””. En la siguiente ecuacion se muestreara que la deuda con

el exterior mas la acumulacion de interés se pagara con un superavit comercial y una

nueva deuda. Si esto se proyecta al infinito los préstamos y pagos que hara el pais:

XN t+1 XN t+2 XN t+3

St + + +7D”"(1+r*)
L+r) (1+r")2 [+

[L+r)

D,(1+r")= XN + (2.c.3.3)
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La suma de exportaciones netas, conteniendo superavit y déficit al final tendra como

1+r
resultado cero, si “n” tiende al infinito lim_ E*”(r)) 0 ya que en el supuesto
infinito el pais pagara todas sus deudas.
D, (+r7)=3 MNes (2.c.3.4)

Ziher)

Esta ecuacion nos indica que la deuda y el interés del periodo “t” deben ser igual al

valor presente de las exportaciones netas futuras.

Todo pais para ser merecedor de deuda debe mantener la condicion de
solvencia y cumplir con los compromisos de sus pasivos, un indice que nos permita
visualizar la condicion de solvencia es el ratio deuda PBI (D,,, /Y,) si el ratio es alto el

pais sera insolvente y tendra pocas posibilidades de que algun pais le acepte

préstamo (Anexo N°11).

. D D..(Y
considerando: —* = “1( ”1) d,(L+y) donde y = tasa de crecimient o del PBI

t Yt Yt+1

Ylt(DHl —D,=-XN+r'D,) (2.c.3.5)
@+y)d,, —d, =—xn+r"d, (2.c.3.6)
d, —d - r;;; . 1X+”ty (2.c.3.7)

Esta ecuacion nos permite intuir la evolucién de la deuda y la capacidad de pago del
pais, la solvencia dependera de la tasa de crecimiento del PBI y de las exportaciones
netas, un crecimiento mayor y sostenido del PBI y de las XN permitird menor

acumulacién de deuda.
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En el largo plazo la tasa de interés de la deuda ser4d mayor que la tasa de
crecimiento del PBI, sino el pais gastaria siempre mas de lo que produce, mientras
mayor sea el crecimiento del PBI menor sera el superavit requerido para pagar la
deuda (Anexo N°12).

j(DH— D, =—XN, +1'D) (2.c.3.8)
t

d, —d, =—xn, +(r" =y )d, (2.c.3.9)
xn:(r*—;/)dt. (2.c.3.10)

El superavit requerido para el pago de la deuda y de los intereses sera igual a

XN = (r* —;/)dt. La tasa de interés dependera del riesgo pais, si el riesgo pais es alto la

tasa de interés de la deuda también lo sera y necesariamente las exportaciones

netas.

El caso peruano es significativo, ya que a pesar de su pasivo continuo en balanza en
cuenta corriente sigue siendo merecedor de endeudarse nacional como
internacionalmente, si fuera necesario, debido a la evolucion ratio deuda que viene
en detrimento constante desde el afio 1999 hasta el 2013 y una evolucion creciente y
constante del PBI nominal nacional en el mismo periodo anual como se aparece en

los graficos nimero 21y 22.

GRAFICO 21
PERU EVOLUCION ANUAL: BALANZA EN CUENTA CORRIENTE {mill. US$)
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Elaborado con datos del Banco Central de Reserva del Perd
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GRAFICO 22
PERU EVOLUCION ANUAL: RATIO DEUDA/PBI Y PBI NOMINAL
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60% - 600000

e Deuda/PBI ==de=PBI| nominal (mill. §/.)

50%

30%

20%

10%

0%
1999 2000 2001 2002 2005 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Elaborado con datos del Banco Central de Reserva del Perd

2.2.1 Condicion de Marshall-Lerner

La condicion de Marshall-Lerner (Krugman, P y Obstfeld, M., 2006, p.479-482) nos
explica que ante depreciaciones reales las exportaciones aumenta en volumen en
comparacién a las importaciones, que disminuyen, lo que hace que varié la Balanza
en Cuenta Corriente (BCC), para llevar a la practica las exportaciones como las
importaciones tendran que ser lo suficientemente sensibles respecto al TCR,
mientras todo lo demas permanece constante. Para ello todos los valores deberan

estar en una sola denominacién monetaria.

Bcc(g, YY) = X (@) - M(q, Y9). (2.d.1)

Y deberé expresarse las importaciones nacionales como producto externo (M=qxX"

); intentado con ello interiorizar el TCR dentro de las importaciones:

BCC(g, Y9) =X (@) —ax X" (g, YI). (2.d.2)
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Donde X, es el efecto en la demanda de las exportaciones ante variaciones del TCR

y X; es el efecto en la demanda de importaciones ante variaciones del TCR.

Utilizando esta herramienta se podra determinar cdmo las variaciones de TCR afecta

la BCC por medio de las exportaciones e importaciones.
x, =% (2.d.3)
Aq

Para simplificar el modelo se supondrd que las variaciones de la BCC y del TCR se

efectian en dos periodos: Aq=q,—q, donde “q,” es el tipo de cambio real en el

primer periodo y “q,” es el tipo de cambio real en el segundo periodo.

ABCC = BCC, — BCC, (2.d.4)
ABCC = (X2 —q2 xX2)- (X1~ q1 x X1) (2.d.5)
ABCC = AX — (q2X35 — q1X1) (2.d.6)
ABCC = AX — (424X ) - (AGX1) 2.d.7)

Esta ecuacion se dividira entre Agq con el fin poder determinar como las variaciones

del TCR afectan en las variaciones de BCC.

ABCC  AX  (@5X)  (agx))
A Aq Aq Aq (2.d.8)
ABCC .
= Xg - Xg)-X
AQ q ~ (A2 Xg)-X1 (2.d.9)

Esta ecuacion nos muestra dos efectos que tienen variaciones del TCR en la BCC, el

efecto volumen representados por X, y X; que representan los efecto de TCR

sobre la cantidad de exportaciones e importaciones. Y el efecto valor representado
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por X, con signo negativo, ya una depreciacion del TCR podria afectar

negativamente la BCC al aumenta el valor del efecto volumen. Para tratar de
entender cuando una depreciacion real beneficia a la CC primero debera entenderse

la elasticidad de la demanda de exportacion respecto a | TCR.

d,

I s O V4 2.d.10
n (le q ( )
n = ix: (2.d.11)

X, )¢

Y la elasticidad de la demanda de las importaciones respecto al TCR se multiplicara

con el signo negativo ya que las elasticidades las determinamos positivas es por ello

que X; (0. Para expresar la BCC en términos de elasticidad, primero supondremos

que BCC1 empieza en equilibrio (X* =g, x X; ), se multiplicara a todos los factores de

., ABCC a,
la ecuacion Aq por —~

ABCC 0 «( @ « q
_ABYE (g9 x X -X
A q( X ] (92 * q)[ X ] 1( X1 ] (2.d.12)

ABCC ol a1 * q1
— =n—-(2 qu){*j'xl{*] 2d.1
Aq L x X3 q (2.d.13)

ABCC

Aq =n+(az2/@)n 1) 0 (2.d.14)

Si los valores de 92 y % son similares resumimos la ecuacion (2.d.14) a:

|+ 1 (2.d.15)

De la ecuacidon anterior se resume que para que una depreciacion del TCR afecte
positivamente la BCC la suma de las elasticidades de la demanda de exportacion e
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importacion respecto al TCR desbeberan ser mayor a uno, Bustamante R. y Morales
F. (marzo 2009.).

2.2.2 Modelo Tebrico

Bajo el modelo macroecondmico de un pais pequefio en vias de desarrollo que
comercia con un pais desarrollado, es congruente con el caso peruano; del modelo
en mencidbn se desprenden las funciones de demanda de la importacion y
exportacion de las cuales se derivara la funcion de la balanza en Cuenta Corriente;
todo ello mediante el proceso de optimizacion dinamico, en el cual el agente
representativo maximiza su utilidad consumiendo dos clases de bienes uno
producido domésticamente y otro importado, sujeto a una restriccion presupuestaria
(Este modelo es un resumen de las investigaciones de: Reinhart, C. (1995).; Rendodn,
H. y Ramirez, A. (2005).; Campoverde, R. (2007). y Bustamante R y Morales, R.
(2009)).

La maximizacién de la funcion utilidad de la demanda de exportaciones se realizara a

través de la funcion utilidad intertemporal del pais externo.
U [ e Peu(biN, x) (2.e.1)

La funcion utilidad de consumo del pais externo estard compuesto por el consumo de
bienes no transables producidos en el interior (del pais extranjero) (b;") y por bienes
importados de nuestro pais (en su caso el extranjero) o nuestras exportaciones (x;);
donde B (>0) representa la tasa constante de descuento ya que las variables estan
medidas en términos reales. La funcion utilidad de consumo del pais externo se

maximizara mediante la funcién Cobb-Douglas.
MAX U fooo[a Inb;N +(1—a)Inx,]c Pt (2.e.2)
La funcion utilidad estara sujeta a la restriccion presupuestaria siguiente:

g = b{ + m¢(P™/P*), + g.(P*/P*); — b{" — x,(P*/P*); (2.£.3)
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La funcion utilidad esta sujeta al presupuesto, que estd compuesta por la suma de la
dotacion de bienes producidos internamente (b;), las exportaciones de bienes (m;) y
el presupuesto inicial (g,); menos el consumo de bienes internos (b;") y externos
(x;). Donde (P™/P*) es la relacion de precio de las exportaciones del pais extranjero

y (P*/P*) es la relacion de precio de las importaciones por el pais extranjero.
Se optimizara la ecuacion anterior mediante el siguiente hamiltoniano:

H= [alnbN + (1 - a)Inx.]e Pt + A[b; + m:(P"/P*)¢ + g.(P*/P*); — bN —

x(P*/P")] (2.e.4)
ai?” = (b?N) efr—1=0 (2.e.5)
;_r:; - %] Bt _ ) (I;T)t =0 (2.€.6)
ooz = b+ m (P /P 4 ge(PX/P)e = b —x (P*/P) = g (2.7)
gl_)rg Atge =0 (2.e.8)

Segun la condicion de transversalidad y optimizacion al final de la existencia de la
economia del pais su presupuesto sera cero y segun las condiciones de mercado

interno y equilibrio general b;N = b}, por lo tanto de (2.e.7):

xe(P*/P")¢ = m¢(P™/P")s + g:(P*/P"), (2.e.9)
Si el precio relativo de exportacion se encontrara en moneda nacional.

Inx; =In[m,(P™/P*): + g:(P*/P*):] + In(eP*/P*), (2.€.10)
Y si:

X = Inx, : Exportacion nacional a través del tiempo.

PBI™ = In[m.(P™/P*), + g.(P*/P*),]: PBI Mundial captura su presupuesto e
ingresos internacionales,(P™/P*) es el precio de la mercancia exportada la cual es

importada por paises de escaso desarrollo, demandantes de tecnologia.
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qd = In(eP*/P*),: Es una derivacién del tipo de cambio real a través del tiempo.

La ecuacion de demanda de exportacion se simplificara como:

£=PBI™+q -~ x=f|PBI™ q.
SORNNCY

Donde las exportaciones tendran una relacién directa con el PBI externo (extranjero)

y el tipo de cambio real.

b;"N: Bienes no transables externos

x; 6 m;: Exportaciones nacionales o importaciones extranjeras de bienes nacionales.
P: Precios de bienes nacionales.

P*: Precio foraneo

Vale tomar en cuenta que los precios extranjeros estan compuestos por las

proporciones de precios de bienes no transables y transables.
P =oP"+ (1 —0)P;" (2.e.11)

Cabe hacer presente de las ecuaciones (2.e.5) y (2.e.6) se deriva la relacion entre el
consumo de bienes internos del extranjero y las exportaciones domesticas (del pais

pequefio).

b = () m, (2.e.12)

t =(1—a) p*

La maximizacién de la funcion utilidad de la demanda de importaciones es similar a
la funcién utilidad de la demanda de exportaciones, con la diferencia que se

maximiza la funcion utilidad del pais doméstico.

La maximizacion de la funcion utilidad de la demanda de importaciones del pais

doméstico.

U [ e Pru(bl, mp) (2.£.1)
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La funcion utilidad de consumo del pais domestico estara compuesto por el consumo
de bienes no transables producidos en el pais doméstico (bY) y por bienes
importados del pais exterior (m;); donde B (>0) representa la tasa constante de
descuento ya que las variables estan medidas en términos reales. La funcion utilidad

de consumo del pais domestico se maximizara mediante la funcion Cobb-Douglas.
MAX U fooo[a Inb, + (1 —a)Inm;]e Pt (2.£.2)
Sujeto a la restriccion presupuestaria del pais domestico:
g = by + x,(P*/P); + g:(P*/P); — bl —mi(P"™/P),  (21.3)

Como se menciond la funcién utilidad est4d sujeta al presupuesto, que esta
compuesto por la suma de la dotacion de bienes producidos internamente (b;), las
exportaciones de bienes (x;) y el presupuesto inicial (g;); menos el consumo de
bienes internos (b)) y externos (m;). Donde (P*/P) es la relacién de precio de las
exportaciones del pais doméstico y (P*™/P) es la relacion de precio de los bienes

importaciones por el pais domestico del exterior.

Se optimiza:

H= [alnb, + (1 —a)Inm;le Pt + A [bt + x; (P*x)t + g; (P*x)t — by -

P P

me (?)t] (2.1.4)
;,_Hgv _ (%) e=Bi— =0 (2.£.5)
:_% — [% =Bt _ (%)t =0 (2.1.6)
s = bt + 3 (P*/P)c + ge(P*/P) — B = mi(P™/P), = § 2.£.7)
gLr?o Aege =0 (2.1.8)
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Segun la condicion de transversalidad y optimizacién al final de la existencia de la
economia del pais su presupuesto serd cero y segun las condiciones de mercado

interno y equilibrio general bY = b,, por lo tanto de (2.f.7):

mi(P*™/P); = g;(P*/P); + x,(P*/P); (2.1.9)
Si el precio relativo de importacién se encontrara en moneda nacional.

Inm; =In[g,(P*/P); + x.(P*/P);] — In(eP*™/P), (2.£.10)
Y si:

m = Inmj;: Importacion nacional traida de paises industrializados a través del

tiempo.

PBIN = In[g,(P*/P); + x;(P*/P);]: PBI Nacional captura las condiciones del
presupuesto e ingresos nacionales,(P*/P) es el precio de la mercancia importada, la

cual es exportada por paises desarrollados que demandan materias primas.
g = In(eP*™/P),: Derivacion del tipo de cambio real a través del tiempo.

La ecuaciéon de demanda de importacion se simplificara como:

m=PBIN—§ ~ m=f|PBIY, q.
CORNES)

En donde las importaciones tendran una relacion directa con el PBI doméstico
(nacional) y una relacién inversa con el tipo de cambio real.

bY: Bienes no transables externos

x; 6 m;: Exportaciones nacionales o importaciones extranjeras de bienes nacionales.
P: Precios de bienes nacionales.

Resumiendo la balanza en Cuenta Corriente mediante la diferencia entre las

funciones de exportaciones e importaciones, se obtendra:

JE—

BCC =% — (2.g.1)
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Si: BCC; = Inx; —Inm; = In[m,(P™/P*); + g.(P*/P*);] + In(eP*/P*), —
{In[g,(P*/P)¢ + x:(P*/P).] — In(eP"™/P).} (2.9.2)

BCC; = In[m,(P™/P"), + g.(P*/P*)] —In[g,(P*/P); + x,(P*/P)¢] +q (2.9.3)

Si:
PBIN = In[g,(P*/P), + x,(P*/P),] (2.9.4)
PBIM = In[g,(P*/P*), + m(P™/P"),] (2.9.5)
q = In(eP*/P¥), + In(eP*™/P), (2.9.6)

Estimacion de ecuacion de la balanza en Cuenta Corriente sera:
BCCy =c+ B1qs — ,BZPBI{" + [33PBI§"’ + & (2.9.7)

BCC = f(TCR,, PBIY, PBIM)
+) ) +)
En donde BCC, serd la balanza en Cuenta Corriente, El PBI} representa el PBI
doméstico o nacional, PBIM representa el PBI externo o extranjero, el g, es el tipo de
cambio real el cual segun la teoria econdmica tendra una relacion positiva respecto a
la balanza en Cuenta Corriente ya que una devaluacion del tipo de cambio real
(incremento) beneficiara en el mediano plazo a la BCC, segun la condicion de
Marshall-Lerner en el corto plazo el efecto valor domina sobre el efecto volumen
afectando negativamente una devaluacién del tipo de cambio real a la BCC; luego de
algunos meses después de ajustes estructurales, comerciales, formativos, etc., el
efecto volumen dominara sobre el efecto valor teniendo la devaluacién el tipo de

cambio real un efecto positivo sobre la BCC.

2.3 Definiciones conceptuales

Autoregresivo: variable dependiente que se relaciona con si mismo.
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Apreciacién: Aumento del valor de una moneda cuando se cuenta con un tipo de

cambio flotante, flexible o sin intervencion del estado.

Cointegrado: Se refiere a la relacion entre una variable y otra, a través de un

periodo de tiempo.
Déficit: Deuda o resultado negativo de la diferencia de los gastos e ingresos.

Desvalorizacion: Reduccién del valor de la moneda cuando se cuenta con un tipo

de cambio fijo o intervenido por el estado.

Devaluacién: Reduccion del valor de la moneda cuando se cuenta con un tipo de

cambio fijo mediante la intervencién del estado.

Depreciacion: Reduccion del valor de la moneda cuando se cuenta con un tipo de

cambio flotante, flexible o sin intervencion del estado.

Eficiente: capacidad de administrar los bienes disponibles con el fin de lograr un

objetivo con el menor uso de recursos.

Industria. Conjunto de actividades o procesos para transformar la materia prima en

un producto final

Manufactura. Fase de la produccion economica que consiste en transformar

materias primas en productos elaborados
Nominal: Que pertenece al valor relativo monetario.

Optimizar: Es el uso mas eficiente indicadores con el fin de dar con el mejor

resultado.
Productividad: Es el rendimiento de los factores productivos.

Real: Data que le es deflactada la inflacion y pierde su condicion de nominal.
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Revaluaciéon: Aumento del valor de la moneda con un tipo de cambio fijo o mediante

la intervencion del estado.

Riesgo pais: Es la posibilidad del pago de las deudas de un pais.
Superavit: Es el saldo positivo de la diferencia entre los ingresos y egresos.
Tasa de interés: Es el pago que se exige por un préstamo nominal.
Transitorio: Que tiene la particularidad de realizarse en un periodo o tiempo.

Transable: Caracteristica de un bien o servicio que tiene la capacidad de ser

negociable.
Valorizacién: Capacidad de generar valor.

Valor agregado: valor adicional que adquieren los bienes y servicios al ser

trasformados.

2.4  Formulacién de hipotesis
2.2.1 Hipotesis principal

Si, se cumple la condicion Marshall-Lerner en el Pera.
2.4.2 Hipotesis secundarias

Si, el tipo de cambio real tiene relacion con la manufactura en el Pera.

2.5 Operacionalizacion de variables

La operacionalizaciéon de variables se realiz6 por medio de modelos de vector

autoregresivos (VAR) bajo el siguiente supuesto de relacion:
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BCC = f(TCR,, PBIY, PBIM)

Donde la variable dependiente (Balanza en Cuenta Corriente) esta en funcion de las
variables independes (Tipo de cambio Real, Producto Bruto Interno Nacional y

Producto Bruto Interno Extranjero).
Las variables dentro de la funcién son:

BCC: Balanza en Cuenta Corriente.
TCR,;: Tipo de Cambio Real.

PBIY: PBI Nacional.

PBIY: PBI Extranjero.
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CAPITULO Ill METODOLOGIA
3.1 Disefio metodoldgico
3.1.1 Tipo de investigacion

Es una investigacion basica ya que busca ampliar conocimientos sobre estudios ya
realizados y generar conclusiones, es longitudinal y transversal ya que la
investigacion es sobre un periodo pasado determinado, es explicativa ya que no solo
busca describir una teoria sino el comportamiento de sus variables y su relacion
causal, es macrosociolégica ya que abarca a un gran grupo humano, por su fuente
es secundario porqué se basa en la busqueda e investigacion de distintas fuentes
tedricas y bases de datos, es cuantitativa ya que en su objetivo de abordar los temas
con veracidad confia en la exactitud numérica para establecer los patrones de
conducta de las variables, es documental ya que se basa en la andlisis e
investigacién ordenada de documentos. Estudio de replicacion ya que se basan en

investigaciones ya realizadas pero un nuevo espacio y tiempo.

3.2 Poblacion y muestra

Poblacién: Son todos los agentes nacionales que participan en la industria
manufacturera e intercambios comerciales, como agentes internacionales que

participan en intercambios comerciales con el Peru.

Muestra: Son todos los agentes nacionales que participan en la industria
manufacturera e intercambios comerciales, como agentes internacionales que
participan en intercambios comerciales con el Perl, correspondiente al periodo
1992-2013.
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3.3 Técnicas de recoleccién de datos

El andlisis abarca desde 1992-2013 en frecuencia trimestral para la cointegracion de
Engle y Granger y el periodo para la cointegracion de Johansen sera de 1997-2013
en frecuencia trimestral, el periodo es mas corto debido la variacion de los valores de
los datos por los ajustes inflacionarios, que generan problemas de normalidad y
heterocedasticidad; los datos peruanos fueron tomados de la base de datos
estadistica del Banco Central de Reserva del Pera (BCRP), el PBI internacional fue
tomado de la base de datos estadisticos de la Organizacion para Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OECD) tomando en consideracion 13 socios comerciales que
son los siguiente: Estados Unidos, Alemania, China, Japén, Reino Unido, Suiza,
Italia, Holanda, Espafia, México, Canada, Corea del Sur y Chile , la informacion
sobre los socios comerciales fue obtenida de las memorias del BCRP (Anexo N°13),
estos datos fueron llevados a soles . Todos los datos fueron llevados a logaritmo con
el fin de evitar los inconvenientes de varianza, salvo los datos correspondientes a la
Balanza en Cuenta Corriente la cual fue llevada a indice. El tipo de cambio real se
realizd, con datos del BCRP (tipo de cambio nominal e IPC Nacional), de la OECD

(IPC promedio de los paises socios elegidos) y finalmente fue llevado a logaritmo.
3.3.1 Descripcion de los instrumentos

Variables

Variables Dependiente

BCC: indice de Balanza en Cuenta Corriente.

Variables Independientes
LOG_PBI: Logaritmo Producto Bruto Interno del Peru.
LOG_PBIM: Logaritmo de Producto Bruto Interno Externo.

LOG_TCR: Logaritmo de Tipo de Cambio Real Multilateral.

68



3.3.2 Procedimientos de comprobacion de la validez y confiabilidad de los

instrumentos

La recoleccion de datos de acuerdo al tipo de investigacion realizada ha sido
mediante el analisis secundario, teniendo en cuenta la valides y confiabilidad de los
mismo, siendo las instituciones que nos han proporcionado los datos de prestigio y
confiabilidad como lo es el Banco Central de Reserva del Perd, como la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico entre otras, con el fin hacer los mas

veras posible los resultados del modelo de investigacion.

A las variables definidas se le realizaron diferentes pruebas, como el andlisis de
graficos para determinar su estacionalidad, la prueba de correlograma para
determinar si posee autocorrelacion, la prueba aumentada de Dickey-Fuller con el fin
de determinar si las variables cuentan con raiz unitaria. Luego de comprobar la
validez de las variables se prosiguié a realizar los procedimientos convenientes de

cada uno de los enfoques (Engle-Granger y Johansen).

3.4 Técnicas para el procesamiento y analisis de lainformacion

En esta investigacion se tom6 como metodologia el procedimiento de cointegracién
de Engle y Granger y el procedimiento de cointegracion de Johansen. La
cointegracion refleja el equilibrio en el largo plazo, si las variables estan cointegradas
estas se moveran simultineamente a lo largo del tiempo. Mediante estos modelos
econometricos se testeo la existencia de relaciones de equilibrio a largo plazo, con la
intencidn de verificar la condicidén Marshall-Lerner en el caso peruano, basado en el
modelo autoregresivo AR(1). Esta metodologia pudo ser realizado con cualquier

software estadistico, en este caso se uso el software estadistico Eviews.
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3.1.1 Andlisis de Variables para la Cointegracion de Engle y Granger

Con el fin de determinar la optimizaciéon del modelo se realizaron las siguientes
pruebas para comprobar la idoneidad de las variables. El tamafo de la muestra es de
88 observaciones comprende desde el primer trimestre del afio 1992 al cuarto
trimestre del afio 2013, las series se encuentran en logaritmos con el fin de evitar el
problema de varianza. Las variables que fueron tomadas en cuenta son el Tipo de
Cambio Real (LOG_TCR), PBI Peruano (LOG_PBI), el PBI Mundial (LOG_PBIM) y
Balanza en Cuenta Corriente en indice (BCC). A estas variables se le realizaron
diferentes pruebas, como analizar los graficos para determinar si es estacionaria,
realizar la prueba de correlograma para determinar si tiene autocorrelacion, tercero
mediante la prueba aumentada de Dickey-Fuller se determiné si las variables
cuentan con raiz unitaria (Esta investigacion sigue el procedimiento de: Mata, H.,
2004) (Anexo N°14, 15, 16 y 17).

3.1.2 Representacion Gréfica de Variables para la Cointegracién de Engle y
Granger

En el grafico a continuacién se observamos el comportamiento de las variables a

través del tiempo se puede observar que los gréaficos correspondientes a

BCC LOG_TCR
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la balanza en Cuenta Corriente (BCC), tipo de cambio real (TCR), PBI nacional (PBI)
y PBI internacional (PBIM), tiene una clara tendencia determinista que se refleja en el

largo plazo; a diferencia de los graficos correspondientes al tipo de cambio real
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(TCR) y balanza en Cuenta Corriente (BCC) tienen una tendencia determinista

irregular.

LOG PBI LOG PBIM
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El gréfico siguiente se obtuvo de la regresion en primeras diferencias de las variables
de las series, que permitié visualizar que los residuos rezagados de las variables en

estudio son puramente aleatorios, por lo tanto, las variables en estudio son
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integradas de primer orden, la caracteristica fundamental es que no tiene tendencia
determinista, se observa como los valores de las series se mueven a través de sus

medias y varianzas, lo cual es distintivo de las series estacionarias.
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3.1.3 Prueba de Autocorrelacién de Variables para la Cointegracion de Engle y
Granger

Segun la prueba de correlograma mediante el estadistico de coeficiente de
autocorrelaciéon muestral indicé que las series son no estacionarias, pero mediante el
estadistico de coeficiente de autocorrelacion parcial las series se muestran
estacionarias, el estadistico “Q” del correlograma muestra no autocorrelacion en

ninguna de las series de estudio.

Se concluyd la no existencia de autocorrelacion y se considera la estacionalidad de

las variables.
ENGLE y GRANGER Grafica serie con Correlograma de series
1992-2013 un retardo (-1) it
Trimestral AC ACP Estadistico Q
BCC Ectacinaria | MO Estacinaria| Estacinaria |No autocorrelacion
LOG_TCR Estacinaria |NoEstacinaria| Estacinaria |MNo autocorrelacion
LOG_PBI Estacinaria |MoEstacinaria| Estacinaria |No autocorrelacion
LOG_PBIM Estacinaria |NoEstacinaria| Estacinaria |No autocorrelacion
LOG_MF Estacinaria |NoEstacinaria| Estacinaria |No autocorrelacion

3.1.4 Prueba de Raiz Unitaria de Variables para la Cointegracion de Engle y

Granger

Con el fin de determinar tendencia o intercepto en el modelo se realizé la prueba
aumentada Dickey-Fuller (ADF), primero considerando nivel y tendencial, los
resultados de los valores del estadistico ADF de cada una de las variables de estudio
son menores que sus valores criticos al 5% pero con una probabilidad mayor al 0.05
por lo cual se acepta la hipétesis nula de no estacionalidad, por lo tanto se le

considera cada una de estas variables con orden integracion uno.
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Prueba de Raiz Unitaria Dickey y Fuller
Analisis de Estacionaridad [Datos en Logarimos trimestrales) 1992 - 2013

Serieso | Estadistico | Estadistico | Numero de| Incluye | Incluye | Orden de
Variables ADF DW Retardos |lIntercepto | Tendencia | Integracidn
En Nivel y Tendencia
BCC -0.58 2.17 ] 51 51 1)
LOG_TCR -2.00 1.94 1 | sl (1)
LOG_PBI -2.88 1.91 5 &l sl 1)
LOG_PBIM -1.98 2.11 5 &l sl 1)
En Primeras Diferencias e Intercepto
BCC -6.24 217 5 5l NG 110)
LOG_TCR -6.19 196 1 2| MO 1(0)
LOG_PBI -3.34 2.06 3 | MO 110)
LOG_PBIM 561 1398 4 51 NO o)

ADF: Frueba aumentada Dicker-Fuller Curbin YWatson: DW

Realizando la segunda prueba de raiz unitaria considerando primeras diferencia e
intercepto los valores de los estadisticos ADF de cada una de las variables de
estudio seran mayores a los valores criticos al 5% con una probabilidad inferior al
0.05 lo cual rechaza la hipétesis nula de no estacionalidad y niega la existencia de
raiz unitaria, siendo significativa y concluyente, acompafiado de un valor Durbin
Watson (DW) cercano al valor 2; caracteristica que se repite en todas las series de
las variables en estudio. Se concluydé que se rechaza definitivamente la hipétesis de

raiz unitaria o no estacionalidad en las variables de estudio (Anexo N°15 al 18).

3.1.5 Andlisis de Variables para la Cointegracién de Johansen.

Con el fin de determinar la optimizacion del modelo se realizaron las siguientes
pruebas con el fin de determinar la idoneidad de las series de las variables en
estudio. El tamafio de la muestra es de 68 observaciones comprende desde el primer
trimestre del afio 1997 al cuarto trimestre del afio 2013, las series se encuentran en
logaritmos con el fin de evitar el problema de varianza, Las variables que fueron
tomadas en cuenta son el Tipo de Cambio Real (LOG_TCR), PBI Peruano
(LOG_PBI), el PBI Mundial (LOG_PBIM) y Balanza en Cuenta Corriente en indice
(BCC). A estas variables se le realizaron diferentes pruebas, como analizar los

graficos para determinar si es estacionaria, realizar la prueba de correlograma para

73



determinar si tiene auto correlacion, tercero mediante la prueba aumentada de
Dickey-Fuller se determind si las variables cuentan con raiz unitaria (Esta

investigacion sigue el procedimiento de: Mata, H.,2004) (Anexo N° 20, 21y 22).

3.1.6 Representacion Gréfica de Variables para la Cointegracion de Johansen.

En el grafico a continuacién observamos el comportamiento de las variables a
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través del tiempo se puede observar que los graficos correspondientes a
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la balanza en Cuenta Corriente (BCC), tipo de cambio real (TCR), PBI nacional (PBI)
y PBI internacional (PBIM), tiene una clara tendencia determinista que se refleja en el
largo plazo; a diferencia de los graficos correspondientes al tipo de cambio real
(TCR) y balanza en Cuenta Corriente (BCC) tienen una tendencia determinista

irregular.

El gréfico siguiente se obtiene de la regresién en primeras diferencias de las

variables de las series, que permiten visualizar que los residuos rezagados de las
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variables en estudio son puramente aleatorios, por lo tanto, las variables en estudio

son

DBCC DLOG_TCR
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integradas de primer orden (palmas de canaria), la caracteristica fundamentas es
gue no tiene tendencia determinista, se observa como los valores de las series se
mueven a través de sus medias y varianzas, lo cual es distintivo de las series

estacionarias.
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3.4.7 Prueba de Autocorrelacién de Variables para la Cointegracién de
Johansen.

Segun la prueba de correlograma mediante el estadistico de coeficiente de
autocorrelacion muestral indicé que las series son no estacionarias, pero mediante el
estadistico de coeficiente de autocorrelacion parcial las series se muestran
estacionarias, el estadistico “Q” del correlograma muestra no autocorrelacién en

ninguna de las series de estudio.

Se concluyd la no existencia de autocorrelacion y se considera la estacionalidad de

las variables.
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JOHANSEN : : Correlograma de series
Grafica serie con

1997-2013 un retardo (-1) icti

Trimestral AC ACP Estadistico Q
BCC Estacinaria Mo Estacinaria| Estacinaria| No autocorrelacion
LOG_TCR Estacinaria No Estacinaria| Estacinaria| No autocorrelacion
LOG_PEI Estacinaria No Estacinaria| Estacinaria| No autocorrelacidn
LOG_PEIM Estacinaria No Estacinaria| Estacinaria| No autocorrelacion
LOG_MF Estacinaria No Estacinaria| Estacinaria | No autocorrelacion

3.4.8 Prueba de Raiz Unitaria de Variables para la Cointegracién de Johansen.

Con el fin de determinar tendencia o intercepto en el modelo se realiz6 la prueba
aumentada Dickey-Fuller (ADF), primero considerando nivel y tendencial, los
resultados de los valores del estadistico ADF de cada una de las variables de estudio
son menores que sus valores criticos al 5% pero con una probabilidad mayor al 0.05

por lo cual se acepta la hipétesis nula de no estacionalidad, por lo tanto se le

considera cada una de estas variables con orden integracion uno.

Prueba Dickey y Fuller
Analisis de Estacionaridad (Datos en Logarimos Trimestrales) 1997 - 2013
Series o Estadistico Estadistico Mumero de Incluye Incluye Orden de
Variables ADF DwW Retardos Intercepto Tendencia Integracion
En Nivel + Tendencia
BCC -2.95981 1.923 1 ]| ]| 1{1)
LOG_TCR -2.68338 1.939 1 ]| ]| (1)
LOG_PBI -2.38029 1.950 1 ]| ]| 1{1)
LOG_PBIM -2.84352 1.934 1 ]| ]| 1{1)
En Primeras Diferencias + Intercepto
BCC -6.50114 1.958 1 ]| MO 1{0)
LOG_TCR -6.33079 1.955 1 ]| MO 1{0)
LOG_¥YN -7.10275 1.91 1 ]| MO 1{0)
LOG_¥YM -3.72654 1.998 2 | NO 1{0)
ADF: Prueba sumentada Dicker-Fuller Durbin Watson: DW

Realizando la segunda prueba de raiz unitaria considerando primeras diferencia e
intercepto los valores de los estadisticos ADF de cada una de las variables de

estudio seran mayores a los valores criticos al 5% con una probabilidad inferior al
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0.05 lo cual rechaza la hipétesis nula de no estacionalidad y niega la existencia de
raiz unitaria, siendo significativa y concluyente, acompafiado de un valor Durbin
Watson (DW) cercano al valor 2; caracteristica que se repite en todas las series de
las variables en estudio. Se concluyd que se rechaza definitivamente la hipotesis de

raiz unitaria o no estacionalidad en las variables de estudio (Anexo N°21 al 24).

3.5 Aspectos Eticos

“En cualquier clase de publicacién, hay que considerar diversos principios juridicos y
éticos. Las principales esferas de interés, a menudo relacionadas entre si, son la
originalidad y la propiedad intelectual (Derechos de autor)’(Day,1995).

Esta investigacion ha seguido las normas y directrices éticas, por lo cual, se ha
registrado las fuentes bibliograficas y electrénicas de las cuales nos hemos servido
de informacién, con el fin de lograr una tesis veraz y confiable que sirva para nutrir de

conocimiento a investigaciones futuras.
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CAPITULO IV RESULTADOS

4.1 Contrastacion de hipotesis

4.2.1 Estimacion de Modelo de Granger
4.2.2 Estimacion de Modelo a Largo Plazo

Después de concluida las pruebas estadisticas de las variables se estimé la ecuacion
del modelo de la Balanza en Cuenta Corriente , que explica la relacion con sus
variables dependientes en el largo plazo mediante un modelo en auto regresivo ar(1)
(Mata, H.,2004) (Anexo N°19)

BCC = —8457.66 + 376.4LOG_TCR — 116.7LOG_PBI + 1507.2LOG_PBIM
+0.62BCC,_,

El modelo presenta una buena capacidad predictiva de 64.6%, con un R? ajustado de
62.9% como un Durbin Watson (DW) alto (1.98) que indica la inexistencia de
autocorrelacion positiva. La ecuacion del modelo de largo plazo de la Balanza en
Cuenta Corriente sin mecanismo de correccion de errores, nos indica una relacion

positiva con el tipo de cambio real y del PBI mundial, pero inversa al PBI mundial.

4.2.3 Estimacion de cointegracion de Residuos y Prueba de Raiz Unitaria

En el siguiente grafico se muestra la cointegracion de residuos del modelo
autorregresivo, el andlisis de cointegracion de residuos sugiere que los residuos son
estacionarios, ya no tiene tendencia determinista, se observa como los valores de las
series se mueven a través de sus medias y varianzas, lo cual es distintivo de las

series estacionarias
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Se reliazaron las pruevas formales de cointegracion de residuos la estimacion de
estacionariedad de residuos, y se rechaza la hipotesis nula de no cointegracion, con
una probabilidad de 0.000 (Anexo 18) y un estadistico DW 1.9 que rechaza la

autocorrelacion.

Dependent Variable: DRESBCC

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 199203 201304
Included observations: 86 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

RRESBCC -1.019553 0110812  -9.200770 0.0000
R-squared 0.498925 Mean dependentvar 1.707968
Adjusted R-squared 0.498925 5.D. dependentvar 162.9252
S.E. of regression 115.3293  Akaike info criterion 12.34502
Sum squared resid 1130572, Schwarz criterion 1237356
Log likelihood -520.8358 Hannan-Quinn criter. 12.35651
Durbin-Watson stat 1.956462

Segun los resultados de la prueba de raiz unitaria ADF el valor, en valor absoluto del
estadisco ADF es mayor que cualquiera de los valores criticos.(9.20), con una
probabilidad de 0.000 lo cual se rechaza la hipotesis nula de no cointegracién y se
afirma que existe cointegracion de residuos, por lo tanto existe una relacion de largo
plazo y las variables en estudio estan cointegradas; El estadistico DW (1.9) nos

indica que no existe autocorrelacion serial de primer orden. (Anexo N° 19)

424 Estimacion del Modelo con el Mecanismo de Correccién de Errores

El resultado de la estimacion del mecanismo de correccidon de errores determina la
relacion del corto y largo plazo brindandonos valores estadisticos conjuntos de

ambos periodos:
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DBCC = —24.77 — 3847.3DLOG_TCR — 1119.5DLOG_PBI + 3441.7DLOG_PBIM
+0.22DBCC,_, — 0.57U,_,

El valor del mecanismo de correccion de errores es —0.5U;_,, el actia con el fin de
corregir desequilibrios gradualmente hacia el equilibrio en el periodo siguiente. Los
signos del modelo de las variables con el mecanismo de correccion de errores
difieren del primer modelo de largo, el modelo cuenta con una capacidad explicativa
del 29%, un estadistico de DW lato de 1.83 que descarta autocorrelacion positiva.

4.25 Pruebade Causalidad de Granger

La prueba de causalidad de Granger mediante la hipotesis nula de no causalidad
determino sobre qué el tipo de cambio real no causa la Balanza en Cuenta Corriente
en el sentido Granger con una probabilidad del 0.0006 por lo cual se rechaza la
hipétesis nula, por lo cual se desprende segun la causalidad de Granger que el tipo

de cambio real afecta a la Balanza en Cuenta Corriente.

Sobre la prueba de causalidad de Granger, el PBI nacional no causa la Balanza en
Cuenta Corriente en el sentido Granger con una probabilidad del 0.23 no se rechaza
la hip6tesis nula, por ser mayor a 0.05, por lo que se desprende segun la causalidad
de Granger que el PBI nacional no tiene un efecto causal sobre la Balanza en Cuenta
Corriente. Y por la misma prueba de Granger se afirma que la causalidad solo es de

doble sentido entre el tipo de cambio real y PBI Nacional

Sobre la prueba de causalidad de Granger, el PBI externo (mundial) no causa la
Balanza en Cuenta Corriente en el sentido Granger con una probabilidad del 0.02 se
rechaza la hip6tesis nula, por ser menor a 0.05, por lo que se desprende segun la
causalidad de Granger que el PBI mundial tiene un efecto causal la Balanza en
Cuenta Corriente. Y por la misma prueba de Granger se afirma que la causalidad
solo es de un solo sentido del tipo de cambio real al PBI mundial y no viceversa.
(Anexo N° 19).
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4.3.1 Estimacion del Modelo de Cointegracion de Johansen

Este procedimiento estd basado en el modelo de vectores autoregresivos (VAR), el
programa estadistico nos arroj6 la siguiente matriz que nos explica que la BCC es
explicada por las variables independientes en un 71.098%, el R? ajustado sera de
64.41%, lo cual expreso un alto grado de relacion entre las variables independientes

y la variable dependiente (Anexo N°25).

R-squared 0.7108938 0.978705 0.994322 0.983327
Adj. R-squared 0.644183 0.973790 0.993011 0.979480
Sum sq. resids 8772021 0.003631 0.011681 0.008870
S.E. equation 129.8818 0.008357 0.014938 0.013061
F-statistic 10.65563 199.1550 758.8048 255.5750
Log likelihood -401.3094 226.0260 188.0545 197.0000
Akaike AIC 12.74798 -6.554646 -5.386293 -5.661538
Schwarz 3C 13.18286 -6.119768 -4.951416 -5.226661
Mean dependent -133.4378 0.502698 10.85509 13.44753
5.D. dependent 217.7382 0.051619 0.179284 0.091178
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.03E-08
Determinant resid covariance 8.33E-09
Log likelihood 2356833
Alkaike information criterion -5.651948
Schwarz criterion -3.912438

Los criterios de informacion tienen valores menores a cero, por cual se mostraron
optimos, especialmente el criterio de Akaike ya que estos deberan tener los menores
valores posibles. La matriz nuestra de varianza y covarianza minima de los residuos
(0.0000000203) y diferente de cero pero ello no asegura la estacionalidad de las

viables en estudio.

Mediante el programa estadistico comprobamos que la tabla de raices

autorregresivas contiene valores menores a uno (Mata, H. 2004) (Anexo N°26).

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: BCC DLOG_TCR DLOG_FBI YM
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 3

Root Modulus
-0.975103 0.975103
0.962417 0.962417
0.045009 - 0.879892i 0.881043
0.045009 + 08798921 0.881043
0635515 - 01674720 0.657211
0.635515 + 01674721 0.657211
0.338484 - 0.532317i 06308189
0.338484 + 0.532317i 0.620819
-0.498070 - 0.271345i 0.567187
-0.498070 + 0.271345i0 0.567187
-0.049475 - 0. 4733631 0.475942
-0.049475 + 0. 47336310 0475942

Mo root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Como se puede observar en la tabla anterior se verifica que el sistema es estable y

estacionario.
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Contrastando la tabla de raices autorregresivas con el

grafico de

raices

autorregresivas, podemos observar con mayor facilidad la tendencia comun al estar

todos los valores dentro del circulo unitario.
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La prueba de cointegracion de Granger, con una probabilidad del 0.007 se rechaza la

hipotesis nula de exclusion, por lo que se desprendié segun la causalidad de Granger

gue las variables son conjuntamente significativas respecto a la BCC.

WAR Granaer CausalitwBlock Exoaeneity VWald Tests

Sample: 199701 201304
Included observations: 65

Dependent variable: BCC

Prob.

0.2366
0.0687
0.9520

Excluded Chi-sq
LOG_TCR 4. 240660
LOG_PBI 7102672
LOG_PBIM 0.341752
All 2240754

(] Www

0.0077

La prueba de exclusion de retardo se uso con el fin de determinar si existe un efecto

significativo las variables individualmente o en conjunto de acuerdo al rezago o

retardo, segun la prueba de Wald se rechaza la hipotesis nula (los coeficientes de

retardos son conjuntamente no significativos diferentes de cero) para los tres rezagos

y se acepta la hipotesis alternativa la cual establece que los que los coeficientes de

los retardos son conjuntamente significativos y diferentes de cero. Se podria excluir

la segunda y tercera fila debido a que las variables individualmente no aportan al

vector, pero no asi en su conjunto.
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VAR Lag Exclusion Wald Tests
Sample: 1997Q11 201304
Included observations: 65

Chi-squared test statistics for lag exclusion
Mumbers in [] are p-values

BCC LOG_TCRB LOG_PBI LOG_YM Joint

Lag1 2282275 85.98107 9.165214 49.49961 1237079
[0.000137]  [0.000000] [ 0.057100] [4.59e-10] [ 0.000000]

Lag2 1170104 6.091293 112.7936 36.28284 180.3190
[0.882096]  [0.192433] [ 0.000000] [2.53e-07] [ 0.000000]

Lag3 2991114 6.365198 14.02437 16.64825 3496105
[0559314]  [0.173485] [0.007218] [0.002262] [0.004023]

df 4 4 4 4 16

Para la prueba de longitud de retardo elegird el nimero de retardo que minimice los
criterios de informacion (de Schwardz y Akaike) y maximice el estadistico de maxima
verosimilitud LR (likelihood ratio), el programa estadistico recomendé para el LR

utilizar 6 retardos y para el criterio de informacion de Akaike 7 retardos.

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: BCC LOG_TCR LOG_FBI LOG_FBIM
Exogenous variables: C

Sample: 1997Q1 201304

Included observations: 61

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 -54 51675 NA 8.00e-05 1.918582 2.057000 1.972829
1 1481134 3720422 1.76e-07 -4.200438 -3.508348 -3.928202
2 2028144 93.26073 5.00e-08 -5.469324 -4.223562 -4.981098
3 221.2930 20.08113 4.69e-08 -5.550590 -3751157 -4.845375
4 275.9553 78.85703 1.37e-08 -6.818205 -4.465100 -5.896001
5 3287307 G9.21367 4.33e-09 -8.023957 -5.117180 -6.884764
G 3626319 40.01449% 2.63e-00 -8.610880 -5.150432%  -7.254698%
7 383.6297 22.03048 253e-09" -8.774743% -4760622 -7.201871

La estimacion del vector autoregresivo muestra a continuacion el correlograma
cruzado de residuos en donde se mostrd ausencia de auto correlacion debido a que

mas del 95% de las barras caen dentro de los intervalos de confianza.

Autocorrelations with 2 Std.Err. Bounds
G_PBIL) COBCC.LOG_PBIMG)

:H‘\,Hv : 1l e ZHHWJ 1 2MMv

T

CorLos_TCR BCC() CoiLOG_TCR.LOG_TCR() CorLOG_TCRLOG_PBIG) CoriLOG_TCR.LOG_PBIM()

i H‘v A I I B R Mw‘ z L 1o
T I [T ) 7T i

CorLoG_PBIBCCEH) CorLOG_PBI.LOG_TCR() CorLOG_PBILLOG_PBI) CorLOG_PBI.LOG_PBIM:)
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La prueba de autocorrelacion, mediante la prueba de ball de viaje (portmanteau)

rechazo la hipétesis nula de ausencia de autocorrelacion de retardo a partir del

cuarto retardo o rezago hacia adelante, cabe mencionar que los valores de

probabilidad muestran la ausencia de ruido blanco.

VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations

Mull Hypothesis: no residual autocorrelations upto lag h
Sample: 1997011 201304
Included observations: 65

Lags Q-Stat Prob. Ad] Q-Stat Prob. df
1 10.24521 MNA* 10.50685 MNA* NA®
2 34.24228 MA* 35.16256 MA* A*
3 52.22298 MA* 54.01329 MA* A*
4 90.40984 0.0000 94.70421 0.0000 29
5 110.3051 0.0000 116.2575 0.0000 45
] 141.6210 0.0000 150.7580 0.0000 61
7 165.7173 0.0000 1777625 0.0000 77

La prueba de autocorrelacion de Lagrange

autocorrelacion de residuos a partir del retardo 13.

indica que hay ausencia de

VAR Residual Serial Correlation LM T...

Mull Hypothesis: no serial correlation ...
Sample: 199701 201304
Included observations: 65

Lags LI-5tat Prob
1 46.40026 0.0001
2 6686756 0.0000
3 3547282 0.0034
13 1972113 0.2330
14 13.94874 0.6025
15 2223736 0.1357
16 18.442749 02986
17 21.49941 0.1601
18 16.09336 0.4465
14 2023700 0.2097
20 9763575 0.8787
21 24 BETAT 00778

La prueba de normalidad nos indic6 que los residuos son normales, debido que no se

rechaza la hipétesis nula de normalidad de residuos, con una probabilidad mayor al

0.05.
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Component  Jargue-Bera df Praok.

1 0636420 2 07274
2 1.239513 2 05381
3 1.596398 2 0.4501
4 03353584 2 0.8454
Joint 3.808226 8 0.8740

La prueba de heterocedasticidad nos mostré que los residuos son homocedasticos

ya que la probabilidad no rechaza la hipotesis nula de residuos heterocedasticos.

Joint test:
Chi-zq df Prob.
269.9037 240 0.08498

4.3.2 Prueba de cointegracion de Johansen para la Balanza de Cuenta
Corriente

Luego de la prueba para eleccion de tendencia, se eligié la prueba de cointegracion
de Johansen con intercepto, asi como el nimero de rezagos, se us6 para la
cointegracion 3 rezagos después de comprobar por separado que era el nUmero de
rezago de mayor significancia, debido a que los demas rezagos rechazaban la
prueba de normalidad de residuos y ademas contaban con residuos homocedasticos.
Luego de la realizacion de la cointegracion de Johansen observamos la muestra del
estadistico traza la cual es mayor al valor critico al 5% con una probabilidad menor

0.05 lo cual rechaza la hipoétesis nula de no cointegracion (Anexo N°32).

Unrestriched Coinegration Fank Test { Tracs)

Hypothesized Traoe 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalus Statistic Critical Valus Prob.*
Mons = 0525041 115. 7427 B DTS04 00000
Atmost 1= 0425015 £2 27818 5 15275 0.3
At most 2 0. 145321 168578 2025184 0.1319
At most 3 0.0ea885 G.50TE08 9. 164545 0.1550
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La prueba del estadistico maximos valores es mayor al valor critico al 5% con una

probabilidad menor 0.05 lo cual prueba la existencia de un solo vector.

Hypothesized M axc-Eigen 0.05
Mo, of CE{s) Eigenvalus Siatistic Critical Walue Prob=
Mone* 0.625041 63405543 28 SER0E 0.000D
Atmost 1 0.425015 1541828 e iV 0.0004
At most 2 0. 145321 10.3:5007 1585210 0.2035
At most 3 0.095685 6 507308 9. 164545 0.1550

El estadistico de cointegracion sera el siguiente:

Marmalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

BCC LOG_TCR LOG_PEI LOG_PBIM c
1.000000 39817.47 24063.20 -34999.77 191612.1
(24656.1) (12983.2) (16012.6) (64212.9)

BCC = —19162.1 — 39817.4LOG_TCR — 24063.2LOG_PBI + 43999.7LOG_PBIM

De acuerdo a los resultados se puede observar que la BCC tendra una relacién

negativa con el tipo de cambio real, como con el PBI nacional y una relacion positiva
con el PBI extranjero.
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CAPITULO V DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
5.1 Discusién

El presente trabajo selecciono con minuciosidad las variables, respetando en todo
momento su integridad, con la intencion de hacerlo mas real posible el modelo y
reviso criticamente cada una de las variables, mediante las pruebas estadisticas
considerando los shocks nacionales e internacionales que afectaron las variables en

mencion, luego se realizaron el labor empirica de los enfoques de cointegracion.

Los enfoques de cointegracion de Engle-Granger y de Johansen llegaron a similares
resultados, sobre la tendencia de afectacion de las variables siendo concluyentes. El
resultado del enfoque que proyecto el andlisis empirico de cointegracion de Engle-
Granger respecto al PBI nacional fue negativa en relacion a la Balanza en Cuenta
Corriente (-1119.5) coincidiendo con la teoria macroeconémica como con el modelo
tedrico, la relacion que proyecté el analisis empirico respecto al PBI internacional fue
positiva en relacion a la Balanza en Cuenta Corriente (3441.7) coincidiendo también
con la teoria macroecondémica como con el modelo tedrico. La relacion que proyecto
el analisis empirico respecto al Tipo de Cambio Real fue negativo en relacién a la
Balanza en Cuenta Corriente (-3847.3) discrepando con la teoria macroecondmica

como con el modelo tedrico.

El resultado del enfoque que proyecto el analisis empirico de cointegracion de
Johansen respecto al PBI nacional fue negativa en relacion a la Balanza en Cuenta
Corriente (-24063.2) coincidiendo con la teoria macroeconémica como con el modelo
tedrico, la relacion que proyecté el analisis empirico respecto al PBI internacional fue
positiva en relacion a la en Cuenta Corriente (43999.7) coincidiendo también con la
teoria macroeconémica como con el modelo tedrico. La relacibn que proyecté el
analisis empirico respecto al Tipo de Cambio Real fue negativo en relacién a la
Balanza en Cuenta Corriente (-39817.4) discrepando con la teoria macroeconomica

como con el modelo teérico.
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Con la intencion de corroborar la relacion del tipo de cambio real con la Balanza en

Cuenta Corriente se realiz6 el analisis econométrico correspondiente al tipo de

cambio real y la Balanza Comercial que se puede encontrar en los apéndices 33 al

35, ya que el modelo utilizado simplificaba la Balanza en Cuenta Corriente como la

Balanza Comercial.

Respecto a la hipétesis secundaria no se pudo determinar un modelo econémico que

se ajuste a la hipotesis, no siendo este un motivo pare evitar su analisis

economeétrico que se puede encontrar del apéndice 28 al 32.

5.2

Conclusiones

La evidencia empirica de la Condicion Marshall-Lerner en el Perd mediante la
condicion de Engle-Gramer en el periodo trimestral 1992-2013 bajo el modelo de
correccion de errores, demuestra una alta elasticidad del Tipo de Cambio Real
respecto a la Balanza en Cuenta Corriente, lo que indica una alta sensibilidad a
variaciones del tipo de cambio real de los agentes nacionales que participan en
el comercio internacional. Con lo cual se cumple la Condicion Marshall-Lerner en

el Peru

La evidencia empirica de la Condicibn Marshall-Lerner en el Perd mediante la
condicién de Engle-Gramer en el periodo trimestral 1992-2013 bajo el modelo de
correccion de errores, expone gue el PBI Nacional tiene una relacion inversa con
la Balanza en Cuenta Corriente. Con lo cual se cumple la Condicién Marshall-

Lerner en el Peru, pero esta no muestra causalidad.

La evidencia empirica de la Condicion Marshall-Lerner en el Peri mediante la
condicion de Engle-Gramer en el periodo trimestral 1992-2013 bajo el modelo de
correccion de errores, expone que el PBI Internacional tiene una relacion directa
con la Balanza en Cuenta Corriente. Con lo cual se cumple la Condicion

Marshall-Lerner en el Pert
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La evidencia empirica de la Condicion Marshall-Lerner en el Peri mediante la
condicion de Engle-Gramer en el periodo trimestral 1992-2013 bajo el modelo de
correccidén de errores, expone que el Tipo de Cambio Real tiene una relacién
inversa con la Balanza en Cuenta Corriente. Depreciaciones reales podrian
tener un efecto valor, sobre las importaciones de corto plazo, mayor que el
efecto volumen de las exportaciones. Con lo cual se concluye que para el
periodo trimestral 1992-2013, bajo el modelo de correccion de errores, mediante
la condicion de Engle-Gramer no cumple la Condicién Marshall-Lerner en el

Perq.

La evidencia empirica de la Condicién Marshall-Lerner en el Perd mediante la
condicién de Johansen en el periodo trimestral 1997-2013 bajo el modelo de
vectores autoregresivos, demuestra una alta elasticidad del Tipo de Cambio
Real respecto a la Balanza en Cuenta Corriente, lo que indica una alta
sensibilidad a variaciones del tipo de cambio real de los agentes nacionales que
participan en el comercio internacional. Con lo cual se cumple la Condicion

Marshall-Lerner en el Pert

La evidencia empirica de la Condiciébn Marshall-Lerner en el Perd mediante la
condicién de Johansen en el periodo trimestral 1997-2013 bajo el modelo de
vectores autoregresivos, expone que el PBI Nacional tiene una relacion inversa
con la Balanza en Cuenta Corriente. Con lo cual se cumple la Condicion

Marshall-Lerner en el Perd.

La evidencia empirica de la Condicion Marshall-Lerner en el Peri mediante la
condicion de Johansen en el periodo trimestral 1997-2013 bajo el modelo de
vectores autoregresivos, expone que el PBI Internacional tiene una relacion
directa con la Balanza en Cuenta Corriente. Con lo cual se cumple la Condicion

Marshall-Lerner en el Pert

La evidencia empirica de la Condicion Marshall-Lerner en el Perid mediante la
condicion de Johansen en el periodo trimestral 1997-2013 bajo el modelo de

vectores autoregresivos, expuso que el Tipo de Cambio Real tiene una relacion
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5.3

inversa con la Balanza en Cuenta Corriente, por lo cual depreciaciones reales
serian poco efectivas o perjudiciales para la Balanza en Cuenta Corriente. Con
lo cual se concluye que para el periodo trimestral 1997-2013, bajo el modelo de
vectores autoregresivos, mediante la condicion de Johansen no cumple la

Condicién Marshall-Lerner en el Peru.

Recomendaciones

En la economia como toda ciencia no existe nada exacto, ya que todo es
variable segun el espacio y tiempo, por lo que se recomienda para posteriores
investigaciones, tener el mismo grado de responsabilidad y entrega que se ha

tenido para esta investigacion.

Los resultados econométricos encontrados contribuyen al desarrollo de
nuevas investigaciones y para mejor entendimiento del desarrollo del Tipo de
Cambio Real en el Peri a través del tiempo, ya que es un indicador
sumamente importante debido a que el mismo afecta a los agentes nacionales

gue comercian con el exterior.

Los resultados contribuyen en el contexto comercial, ya que la progresiva
intervencion del Peru al mundo mediante la firma de nuevos tratados de libre
comercio, advierte que politicas comerciales de depreciaciones reales del tipo
de cambio no podrian ser efectivas, segun los resultados obtenidos en la

investigacion.

Segun la condicion Marshall-Lerner y los resultados obtenidos en la presente
investigacién recomienda que politicas comerciales de depreciaciones reales
del tipo de cambio perjudicaria a los agentes nacionales que comercian con el

exterior.

Debido a las conclusiones de la presente investigacion, se confia en el buen

criterio economico-politico que se debe tener para dejar de ser un pais
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subdesarrollado exportador primario y proyectarnos a ser un pais
industrializado con mejor educacion, mayor tecnologia y desarrollo social;

respetando el ecosistema y el medio ambiente.
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ANEXOS

Anexo N°01 Matriz de consistencia

LA CONDICION DE MARSHALL-LERNER EN EL PERU Y SU RELACION CON EL SECTOR
INDUSTRIAL MANUFACTURERO EN EL PERIODO 1992-2013

PROEBLEMAS

OB.JETIVOS

HIPOTESIS

VARIABLES E INDICADORES

METODOLOGIA

Problema principal

iSe cumple la condicién
Marshall-Lerner en el
Perd?

Problema secundario

iEl tipo de cambio real
tiene relacion con el
sector industrial
manufacturera en el
Perd?

Objetivo principal

Demauostrar si 5e cumple
la condicion Marshall-
Lerner en el Perd.

Objetivo Secundario

Demaostrar 13 relacion
que existe entre el tipo
de cambio real v el
sectar industrial
manufactureros  en el
Perd.

Hipdtesis principal

Si, se cumple la
condicion Marshall-
Lerner en el Perd.

Hipotesis Secundaria

Si, el tipo de cambio
realtiene relacion con el
sector industrial
manufactureras  en el
Pert.

Variable Dependiente

Sector industrial manufacturero

Variable Independiente

La condicion de Marshall-Lerner en
el Perd

Indicadores:

Tipo de Cambio Real Multilateral
Produccion manufacturera

Tipo de Cambio Mominal
Balanza en Cuenta Corriente.
Exportacion
Importacian
FBI Peruano
FBI Mundial
Arancel
Indice de
intercambio
indice de precio de exportacian
indice de precio de importacion

términos de

1. Tipo de investigacion
Basica, longitudinal,
transversal, explicativa,
macry sociologica.

For su fuente es secundaria,
cuantitativa, documental.

2 Método

Se realizard mediante el
enfoque de cointegracion de
Engle-Granger v Johansen.

3. Poblacion

La poblacion estard
conformada por todos los
agentes nacionales qgue
participan en la industria
manufacturera e intercambios
comerciales.

4. Tecnicas

La recoleccion de datos se
hara mediante el analisis
secundario, teniendo  en
cuenta la confiabilidad v
validez del misma.
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Anexo N°02: Participacion de importacion de bienes para la industria.

CUADRO N°1: PARTICIPACION DE IMPORTACION DE BIENES PARA LA INDUSTRIA

TOTAL BIENES
DE CAPITAL
PARA LA
INDUSTRIA [FOB
EN DOLARES)

PBI NOMINAL ([ USS.)

283337084 30577011| 104865479 574100756
2002 273891737 36789817| 101550018 516549421
2003 301826937 38820062| 140341786 592847286
2004 378303977 51378558 144608329| 660254153
2005 417422011 65306606 187634263 892281627
2006 510049444 79007027 239961222( 1227667177
2007 £98383317 110211399| 340217217 1776768160
2008 919173866  151013056| 583041527| 2726923643
2009 856710081  116327361| 404799078| 2222298043
2010 1056721300 157221900 441101700| 2802975000
2012 1435179700 232944900 663825100| 4208934600
2013 1549960444 2426288105| 641431639| 4128978635

El datos de Ia Superi ia Macional de A y Administraci ia [SUNAT)

6,645,071,300| 53,935,760,985.21
6,907,499,488| 55,756,501,410.17
7,824,058976| 61,342,970,170.51
9,325,589,060| £9,687,837,133.68
11,508,233,027| 79,368,469,450.69
14,236,436,684| 92303 809,835.53
18,985,084,038| 107,232,996,675.88
27,730,439,668| 126,822,739,599.83
20,459,848,853| 126,931,733,919.95
27,910,704,000| 153,773 859,685.43
39,808,914,600| 199,544,865 682.30
40,937,267,715| 206,474,805,573.73

CUADRO N"1: PARTICIPACION DE IMPORTACION DE BIENES PARA LA INDUSTRIA

PARTICIPACION DE| PARTICIPACION | PARTICIPACION | PARTICIPACION | PARTICIPACION | PARTICIPACION | PARTICIPACION B, \BACION

LA IMPORTACION DELA DELA DELA DELA

DEBIEMES DE IMPORTACION | IMPORTACION DE IMPORTACION | IMPORTACION | IMPORTACION ™ ACION
CAPITAL PARA LA DEOTRO EQUIPO | DEBIENES DE DE DE MAQUINASY DE EQUIRD
INDUSTRIAEN LA | MAQUINARLA CAPITAL PARA | MAQUINARIA | APARATOS DE FUO  ENELPBI
IMPORTACION | INDUSTRIAL EN OFIC.SERV. Y IMPORTACION | LA IMDUSTRIA | INDUSTRIALEN | OFIC.SERV.Y NOMINAL
EN EL PBI EL PBI NOMIMNAL | CIENTIFICOS EN

2.5% 1.1% 0.2% 0.6%

21% 0.5% 0.2% 0.5%

2.3% 1.0% 0.2% 0.5%

2.3% 0.9% 0.2% 0.6%

2.6% 1.1% 0.2% 0.7%

3.0% 1.3% 0.3% 0.83%

37% 17% 0.3% 1.0%

4.6% 2.2% 0.5% 11%

3.6% 1.3% 0.3% 0.83%

3.6% 1.3% 0.3% 07%

4.2% 21% 0.3% 0.9%

4.1% 2.0% 0.3% 0.9%
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Anexo N°03: Derivaciéon de la ecuaciéon cuantitativa del dinero

MV = Py

olnM _8InP+aIny
oT oT oT

AM AP Ay
_|_

Anexo N°04: Efectos de incremento de la oferta monetaria en el corto plazo

Corto Plazo
Tipo de
cambio
!2 Iy
\‘ :
\‘.
e, - 4B
.,
E *
Mercado de 4 Yie
Divisas iNJA T is
e - -- i- A 3
H h
1
1
1]
1
1
1]
1]
\ 1 Tasa de interés o
o = . valor nominal en
12 ] moneda nacional
Mercado M,
Monetario R
M
R
\

Tendencia de
liquides real

Fuente: Krugman, P y O. Maurice. (2006). Economia Internacional Teoria
y Politicas, 7ma Edicion. Pearson Educacion (p. 387)
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Anexo N°05: Tipo de cambio real y su relacion con paridad de interés real

r—r’ :(i—i*)—(ﬂe —72'*6)

e

si ioit=9 T (e g
q

r _r* =(q9q_q +(7Z_e —ﬂ*e))—(ﬂ'e _ﬂ_*e)

. AQ° .
q=r -r = =r —r
0
eq+l_qt =r _r*:> %—l:r —r*
O O
— O =f(r r*j
* Ty =GO

Anexo N°06: Tipo de cambio real y su relacion con paridad de interés real en el

largo plazo
g = thte+k
Et (qte+k - qte+k ): h (qt —0; )

thte+k - thtik =2 (qt - qt)

EOci =40~ A'q, +6,

thte+k = ﬂ“kqt + (1_/1k )qt

Si:  EO, =0 +r—r“ (del Anexo N°5)
k*

A0, +(1—/1")0[t =q,+r—r,
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(4= =1+ 2 g, + (- 2)

[(1+ ) )qt - (1_ Za )qt N (rtk B rtk* )](1_%;
O = G _(:L_:L/v(j(rtk - rt*k)
Si: (1_12() =y

T (A

=flq%r,r
f (((1)(—)&))

Anexo N°07: Derivacion del modelo Harrob-Balassa
Y=LK, —a K

W o rT(l—aT) _WaN r’\(ll—ﬁn)
o e e a0,

T =

1 e, -)pr
P= P# "‘)P,ff e ﬁ—ﬁ:lm P’t‘
T N

Si: 6, =06, =1 ..los precios relativos seran :

P, _W%a,
P, W *a,

P
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P* a
Remplazando en:q ={ N ] [

P,

Py

Ja



W ™ar W% a,
W a;, W™a,

|

]a
W %ar Wa,
W a, Wa,

d

dlng _Oln
ot ot

T

q :a{[aN —a; +(0T _QN )N]_[a:l _a; +(9T _QN )N*]}

. W : a
si: P = donde P =0W-a, .. si =0 = =W
ar 6,
reemplazando
i a, R ar
q=«a aN_aT+(0T_0N)7 y aN_aT+(0T_0N)7
L gT e‘r
I a a - a o a
q =a{_aN -8, +[(9T —I—@N HIJ —[aN —a, +(¢9T é—@N 6’:}}

a=(1-a)a, +(a)a, si: a,=0 =a,
.-.qza{—j(aT—a;)}
Q={—Z$((1fa)-(ﬁ;)ﬂ R
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Anexo N°08: Optimizacion del consumo en gasto

pC; +C, = pY; +Yy
Optimizando:
u=cfcl?

O=pY; +Y, —pC; —C,

z =cCE” + A(pY; +Y, - pC, -C,)
dZ /oA =pY,; +Y, —pC; —C,, =0
8z /oC, =gC¥IC?) — Jp=0

0z /oC, =(1-gp)cici? -2

Despejando

2=(-g)cicy?

ol <[ pcic o
¢ CN _ I:)T

Pgc h

Consumo _ Bienes _ No_ Transables
Yy =C, +G
Consumo _ Bienes _ Transables
C,=Y;+B

s (n-G)

"7 (1-9) [ +8)
f (<G> (B)j

q
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Anexo N°09: Derivacion del modelo de términos de intercambio respecto al tipo de

cambio real

q=e" R donde q=¢e” M
P, eP,a;a,

* * \X
: . e’ [ Pyar
Sl aN:aN .. q:e7 P*a

XHT

B P a’ ) oln| P a )
o-(BE] o orla- (BT
Aq=ala(P)a; )-(Rsa, )]
a=ala; +P; )-(a, +P;)]

Si:a=(1-a)a, +(a)a,

Si:a, =0 =4,

-'-Q=“{[&+p&j_(@+ Pxﬂ
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Anexo N°10: Partidas de importacion

PERU: REGIMENES DEFINITIVOS
IMPORTACION PARA EL CONSUMO

Importaciones segiun Cuode *
Periodo: Enero - Diciembre 2013

BIENES DE CONSUMO NO DURADERO

111 PRODUCTOS ALIMENTICIOS PRIMARIOS

113 PRODUCTOS ALIMENTICIOS ELABORADOS

120 BEBIDAS

130 TABACO

140 PRODUCTOS FARMACEUTICOS ¥ DE TOCADOR
150 WESTUARIOS ¥ OTRAS COMFECCIOMES TEXTILES
190 OTROS BIEMES DE COMNSUMO NO DURADERCO

BIENES DE CONSUMO DURADERO

210 UTENSILIOS DOMESTICOS

220 OBJ.DE ADORMNO DE USO PERSOMNAL. INSTRUMENTO MUSICAL ¥ OTROS
230 MUEBLES ¥ OTRO EQUIPO PARA EL HOGAR

240 MACQUINA Y APARATO DE USO DOMESTICO

250 WEHICULO DE TRANSPORTE PARTICULAR

290 ARMAS Y EQUIPO MILITAR

COMBUSTIBLES, LUBRICANTES ¥ PRODUCTOS CONEXOS

311 COMBUSTIBLES PRIMARIOS

312 COMBUSTIBLES SEMIELABORADOS
313 COMBUSTIBLES ELABORADOS

320 LUBRICANTES

MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTOS INTERMEDIOS PARA LA AGRICULTURA

411 ALIMENTOS PARA ANIMALES PRIMARIOS

412 ALIMENTOS PARA ANIMALES SEMIELABORADOS

413 ALIMENTOS PARA ANIMALES ELABORADOS

421 OTRAS MATERIAS PRIMAS PARA LA AGRICULTURA - NATURALES
423 OTRAS MATERIAS PRIMAS PARA LA AGRICULTURA - ELABORADOS

5 MATERIAS PRIMAS Y PRODUCTOS INTERMEDIOS PARA LA INDUSTRIA

H

511 PRODUCTOS ALIMENTICIOS PRIMARIOS

512 PRODUCTOS ALIMENTICIOS SEMIELABORADOS

521 PRODUCTOS AGROPECUARIOS NO ALIMENTICIOS PRIMARIOS
522 PRODUCTOS AGROPECUARIOS NO ALIMENTICIOS SEMIELABORADOS
523 PRODUCTOS AGROPECUARIOS NO ALIMENTICIOS ELABORADOS
524 PRODUCTOS AGROPECUARIOS NO ALIMENTICIOS DESECHOS
531 PRODUCTOS MINEROS PRIMARIOS

532 PRODUCTOS MINEROS SEMIELABORADOS

533 PRODUCTOS MINEROS ELABORADOS

534 PRODUCTOS MINEROS DESECHOS

552 PRODUCTOS QUIMICOS FARMACEUTICOS PRIMARIOS

553 PRODUCTOS QUIMICOS FARMACEUTICOS SEMIELABORADOS

MATERIALES DE CONSTRUCCION

611 MATERIAS PRIMAS NATURALES
612 SEMIELABORADOS
613 ELABORADOS

o7 BIENES DE CAPITAL PARA LA AGRICULTURA

710 MACQUINAS ¥ HERRAMIENTAS
720 OTRO EQUIPO PARA LA AGRICULTURA
730 MATERIAL DE TRANSPORTE ¥ TRACCION

BIENES DE CAPITAL PARA LA INDUSTRIA

" 810 MACQUINAS ¥ APARATOS DE OFIC.SERV. Y CIENTIFICOS

820 HERRAMIEMNTAS

830 PARTES ¥ ACCESORIOS DE MAQUIMNARIA INDUSTRIAL
840 MACQUINARIA INDUSTRIAL

850 OTRO EQUIPO FIJO

EQUIPOS DE TRANSPORTE

910 PARTES ¥ ACCESORIOS DE EQUIPO DE TRANSPORTE
920 EQUIFO RODANTES DE TRANSPORTE
930 EQUIFO FIIO DE TRANSPORTE

"

DIVERSOS

T DIVERSOS

Elaborado con datos de la SUNAT
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Anexo N°11: Sostenibilidad de la cuenta corriente en el corto plazo

considerando: D _ [\)(Hl @tﬂJ =d,(1+ y) donde y = tasade crecimient o del PBI
t t t+1
1 .
Y(Dt+1 ~D,=-XN +r'D,)
t

@+y),, —d, =—xn+rd,
(l+ V)dt+1 —d, —d, =-xn+ r*dt -,

(1+7)dt+1 _(1+7/)dt =-Xn +(I’* _7}jt

¥ L =r*—;/d X,
t+1 t 1+?/ t 1+}/

Anexo N°12: Sostenibilidad de la cuenta corriente en el largo plazo

@+y)d,, —d, =—xn+rd,

Dt+l Yt+1 _3__XNt+r*D
Y, LY, Y, Y,

t t+1 t t

j(DM— D, =—XN, +r'D)
t

d,(L+y)-d, =—xn, +r"d,
d, —d, =-xn, +(r* —;/)dt

Xn =(r*—7)dt.
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Anexo N°13: Socios comerciales del Pert de 1990-2013

PRINCIPALES S0OCIOS COMERCIALES ANUALES DE LA REPUBLICA PERUANA

Estados Estados Estados Estados Estados Estados Estados Estados Estados Estados Estados Estados
Unidos Unidos Unidos Unidos Unidos Unidos Unidos Unidos Unidos Unidos Unidos Unidos
Japén Japdn Japdn Japén Japdn Japén Colombia  [Espafia Espafia Espafia Espafia Reino Unido
Alemania Alemania Colombia Alemania Alemania Alemania Japdn Japdn suiza suiza chile Espaiia
Italia ltalia Brasil Brasil Brasil Brasil Alemania Alemania chile Reino Unido [Japdn chile
Colombia Colombia Alemania Reino Unido [Reino Unido |Reino Unido |Espafia China Alemania chile Reino Unido [Japdn
Brasil Brasil ltalia Colombia chile chile Venezuela Brasil Japdn Japdn suiza China
Argentina Argentina Reino Unido |Argentina China China Brasil chile Brasil Alemania China Brasil
Reino Unido |Reino Unido [Argentina chile Italia ltalia chile suiza Reino Unido |Brasil Brasil Colombia
Ecuador Ecuador China Italia Colombia Colombia Reino Unido [Venezuela |Colombia Colombia Colombia  |Alemania
China China Venezuela gI:]rrea i Argentina Argentina China Colombia México Venezuela |Venezuela (Venezuela
México México Italia Italia Venezuela  |México Alemania suiza
Holanda Holanda [S:Srrea i Reino Unido |ltalia China México Wéxico
Corea del Corea del . e Corea del Corea del Corea del
suiza México China
Sur Sur Sur Sur Sur
Elaborado con las memorias del Banco Central de Reserva del Perd
PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES ANUALES DE LA REPUBLICA PERUANA
Estados Estados Estados Estados Estados Estados Estados Estados Estados Estados China Estados
Unidos Unidos Unidos Unidos Unidos Unidos Unidos Unidos Unidos Unidos Unidos
Reina Unido |Reino Unido |China China China China China China China China Emg‘;s China
Espafia Espafia Reino Unido |chile suiza suiza suiza suiza suiza suiza suiza Brasil
China chile chile Canada Canadi Canada Canada Canadi Canada Canada Japdn Japdn
chile China Japdn suiza chile chile Japan Japdn Japdn Brasil Canada Canada
suiza suiza Espana Japdn Japdn Japan chile Alemania Alemania Japdn Brasil ;:Srrea del
Japén Brasil Holanda Espafia Alemania Alemania Venezuela  |[chile chile chile chile suiza
Brasil Japén Alemania Holanda Brasil Brasil Alemania ;)Srrea i Espafia gsrrea = Alemania chile
. . . . . B = . . Corea del
Alemania Colombia Brasil Alemania Italia ltalia Esparia Esparia Brasil Alemania — Ecuador
Colombia Alemania Canada Brasil Espafia Espafia ltalia Colombia ltalia Ecuador Ecuador Alemania
Venezuela gﬁ:ea del ltalia ltalia Holanda Holanda Brasil Venezuela ;:Srrea del Colombia Espafa México
coreadel suiza Colompia |coreadel |Coreadel o nga |naia Ecuador  |Espafia  |Colombia  |Espafia
Sur Sur Sur
México Ecuador Colombia México Belgica Belgica Colombia Ecuador Colombia Argentina México Colombia
[EuET Venezuela Colombia Colombia i Brasil Holanda México Argentina ltalia
(Formosa) (Formosa)
Territorio Territorio
México Taiwan Britanico del |Britanico del |Corea del Holanda Belgica
(Formesa)  [Océano Océano Sur g
Indico Indico

Elaborado con las memorias del Banco Central de Reserva del Perd
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Anexo N°14: Matriz de consistencia, condicion de Marshall-Lerner en el Peru, sobre el periodo trimestral 1992-2013,

mediante el enfoque de cointegracién de Granger

PROBLEMAS

OBJETIVOS

HIPOTESIS

VARIABLES E INDICADORES

METODOLOGIA

Problema principal

£Se cumple la condicion
Marshall-Lerner  en el
Peri?

Problema secundario

El tipo de cambio real

tiene relacion con el
sectar industrial
manufacturera en el
Perd?

Objetivo principal

Demauostrar 5i 5e cumple
la condicion Marshall-
Lerner en el Pert.

Objetivo Secundario

Demostrar |a relacion
que existe entre el tipo
de cambio real v el
sectar industrial
manufacturero  en el
Peru.

Hipdtesis principal

Si, se cumple la
condicion Marshall-
Lerner en el Perd.

Hipdtesis Secundaria

Si, el tipo de cambio
realtiene relacion con el
sectar industrial
manufacturera en el
Pert.

Variable Dependiente

Balanza en Cuenta Corriente.

Variable Independiente

Tipo de Cambio Real Multilateral
FBI Peruano
FBI Mundial

1. Tipe de investigacion
Basica, longitudinal,
transversal, explicativa,
macrg sociologica.

For su fuente es secundaria,
cuantitativa, documental.

2 Método

Se realizara mediante el
enfoque de cointegracion de
Engle-Granger.

3. Poblacion

La poblacion estara
conformada por todos los
agentes  nacionales  gue
participan en la industria
manufacturera e intercambios
comerciales.

4. Tecnicas

La recoleccion de datos se
hard mediante el analisis
secundario, teniendo en
cuenta la confiabilidad v
validez del mismao.
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Anexo N°15: Analisis de variables para la cointegracion de Engle y Granger

Balanza en Cuenta Corriente

Tendencia.
BCC

200 -{

-200 -

-400 |

-600 -

Prueba de estacionalidad en primeras
diferencias (-1).

DBCC
600

400

200

-200 4

-400 4

-600

92 94 96 98 00 02 04 06

Prueba de raiz unitaria sobre la nivel
y tendencia, del indice de BCC.

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.584271 09772
Test critical values: 1% level -4.075340

5% level -3.466248

10% level -3.159780

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{BCC)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 199304 201304
Included observations: 81 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

BCC(-1) -0.060883 0103861  -0.584271 0.5609
DIBCC(-1)) -0.124912 0137485  -0.908548 0.3666
D{BCC(-2)) -0.082435 0139338 -0.591621 0.5560
D{BCC(-3)) -0.411910 0.140818  -2.923044 0.0046
D{BCC(-4)) 0.062335 0.128809 0.483934 0.5299
D{BCC(-5)) 0.015183 0.129057 0.117643 0.9067
D{BCC(-6)) -0.525407 0124723 -4.212600 0.0001

c 16.55949 3373109 0.490827 0.6250
@TREND(19920Q11) -0.709533 0570179 -1.244405 0.2174

R-squared 0.379688 Mean dependentvar -1.401276
Adjusted R-squared 0.310765 S.D. dependentvar 1371928
S.E. ofregression 113.8977  Akaike info criterion 12.41292
Sum squared resid 934033.2 Schwarz criterion 12.67897
Log likelihood -493.7232 Hannan-Quinn criter. 12.51966
F-statistic 5508838 Durbin-Watson stat 2172953
Prob(F-statistic) 0.000020
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Correlograma.
Sample: 199201 201304
Included observations: 88

Autocorrelation Partial Correlation AC

PAC  Q-Stat Prob

O

1
1
=
1
o

guuuuguuuu

g
g

=

=

o

noOAARAAm---------------------

[e= RS N T SR R ey

Prueba de raiz unitaria sobre
primeras diferencias e intercepto, del

indice de BCC.

0.760 0760 52621 0.000
0572 -0.013 82799 0.000
0.427 -0.010 99751 0.000
0.407 0211 11533 0.000
0.304 -0172 12417 0.000
0.158 -0.170 12656 0.000
0.190 0388 130.08 0.000
0.285 0138 13810 0.000
9 0283 -0.243 14612 0.000
10 0241 0186 15200 0.000
11 0153 -0.174 15442 0.000
12 0156 -0.138 156.95 0.000
13 0.025 -0.113 157.02 0.000
14 -0.036 0186 15716 0.000
15 -0.037 0.067 157.30 0.000
16 0.058 0.099 157.67 0.000
17 0.070 -0.121 15821 0.000
16 0.036 -0.038 15836 0.000
19 0.030 -0.058 15846 0.000
20 0.066 -0.011 15897 0.000
21 -0.023 -0.151 159.03 0.000
22 -0.190 -0.201 16337 0.000
23 -0.300 0.066 17430 0.000
24 -0.273 -0.033 18354 0.000
25 -0.270 -0131 19272 0.000
26 -0.317 -0.057 20556 0.000
27 -0.356 -0.037 22204 0.000
28 -0.289 -0.100 233.07 0.000
29 -0.234 0147 240471 0.000
30 -0.225 0120 24735 0.000

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.239112 0.0000
Test critical values: 1% level -3.513344
5% level -2.897678
10% level -2.586103
*MacKinnon {1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BCC,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted). 199304 201304
Included observations: 81 after adjustments
Variable Coeficient Std. Error t+Statistic Prob.
DIBCC-1)) -2.187908 0.350676 -6.239112 0.0000
D(BCC(-1),2) 1.032517 0.321011 3.216453 0.0019
D{BCC(-2),2) 0.923323 0.280179 3.205480 0.0015
D{BCC(-3),2) 0.489477 0.223911 2.186034 0.0320
D(BCC(-4).2) 0.537984 0.169513 3173705 0.0022
D(BCCI(-5),2) 0.539789 0.113695 4747714 0.0000
C -8.383178 12.82863  -0.651135 0.5170
R-squared 0703432 Mean dependentvar 5439229
Adjusted R-squared 0.679386 S.D. dependentvar 201.3964
S.E. of regression 114.0362  Akaike info criterion 12.39337
Sum squared resid 9623155 Schwarz criterion 12.60029
Log likelihood -494 9313 Hannan-Cuinn criter. 1247639
F-statistic 2825357 Durbin-Watson stat 2171922
Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo N°16: Analisis de variables para la cointegracion de Engle y Granger

Tipo de Cambio Real

Tendencia.
LSE_TCR
]
*1 rﬂﬂ“h’“‘.
as ||u \\.J'h\.
- f A
ad | % F, \\ o
ey AN
“ .'I N R
- 1 \'\-\_."r
L2 — T T T

Prueba de estacionalidad en primeras
diferencias (-1).

DLOG_TCH

1]
L

Y -

mll i | ’
gt | |"| '\,II I||| ) |I il
-] h'n..*p"""hﬂ o L“hh'-"' 'ﬁ"rﬁ*“'.f" & JI \r-'ﬁ;“"' ""JI |
1w Uy

Prueba de raiz unitaria sobre el nivel
y tendencia, del logaritmo del Tipo de
cambio real.

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.003292 0.5811
Test critical values: 1% level -4.068290
5% level -3.462912
10% level -3.157836
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOG_TCR)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 199203 201304
Included observations: 86 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob.
LOG_TCR-1) -0.046804 0023364 -2.003292 0.0434
D(LOG_TCR(-1)) 0.340709 0.101813 3.346416 0.0012
c 0.027178 0.012096 2.246841 0.0273
@TREND(19920Q11) -3.99E-05 470E-05 1912387 0.0593
R-squared 0207320 Mean dependentvar 0.000158
Adjusted R-squared 0178318 S.D. dependentvar 0.011358
S.E. ofregression 0.010296 Akaike info criterion -6.268758
Sum squared resid 0.008692 Schwarz criterion -6.154602
Log likelihood 2735566 Hannan-Cuinn criter. -6.222815
F-statistic 7.148833 Durbin-Watson stat 1.939173
Prob(F-statistic) 0.000253
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Correlograma del Tipo de Cambio

Real.
Sample: 199201 201304
Included observations: 88

Autocorrelation Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Frob

[T=0--IEN - L R A Y

[T
W o

14
15

16

7

18
19
20
21

22
23
24
25
26
27
28
29
30

"-"""""“U“UUUUHHUUUHHH

D000mmpmmag----------~----------

0.948 0943
0.879 -0.186
0.811 -0.011
0760 0.143
0.710 -D.082
0665 0.023
0623 0.031
0.580 -0.069
0533 -0.048
0.480 -0.065
0432 0.026
0.381 -0.093
0.326 -0.078
0.263 -0.094
0.197 -0.086
0.133 -0.020
0.074 -0.050
0.021 -0.001
-0.034 -0.088
-0.076 0.082
-0.116 -0.046
-0.163 -0.132
-0.213 -0.002
-0.254 0032
-0.292 -0.083
-0.335 -0.085
-0.375 0.010
-0.408 -0.010
-0.428 0.015
-0.447 -0.023

81.745
152.90
21411
268.61
316.77
35947
397.46
430.81
459.31
48271
501.93
517.07
528.30
535.70
539.89
541.85
54246
54250
54264
543.30
54489
548.08
553.61
561.59
572.33
586.66
604.90
626.85
651.49
678.83

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Prueba de raiz unitaria sobre
primeras diferencias e intercepto, del
logaritmo del Tipo de cambio real.

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.185451 0.0000
Test critical values: 1% level -3.508326
5% level -2.895512
10% level -2.584852
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_TCR,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 199203 201304
Included observations: 86 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOG_TCR(-1)) -0.622630 0100660  -6.185451 0.0000
c 6.17E-05  0.001141 0.054108 09570
R-squared 0.312939 Mean dependentvar -9.87E-05
Adjusted R-squared 0.304759 3.D. dependentwvar 0.012683
S.E. of regression 0.010575  Akaike info criterion -6.237642
Sum squared resid 0.009394 Schwarz criterion -6.180564
Log likelihood 2702186 Hannan-Cluinn criter. -6.214670
F-statistic 38.25980 Durbin-Watson stat 1.955515
Prob{F-statistic) 0.000000



Anexo N°17: Andlisis de variables para la cointegracion de Engle y Granger

PBI del Peru
Tendencia. Correlograma del PBI del Peru.
LOE FEI Sample: 199201 201304
e Included observations: 88
11.0 Autocorrelation Partial Correlation AC PAC (Q-Stat Prob
125 [ — | || 1 0937 0937 79.885 0.000
105 LI S— A 2 0886 0071 15222 0.000
L — g 3 0828 -0.076 216.17 0.000
104 o [ — [ 4 0784 0072 27419 0000
0z LI — g 5 0731 -0.081 32519 0.000
[ S— Lpa 6 0.692 0065 371.40 0.000
100 [ I — ! 1 7 0646 -0045 41217 0000
LI — ! ! § 0609 0023 44591 0.000
@3 = m = m ;' ;' m m w2 LI s—| ! ! 9 05867 -0.032 481.15 0.000
[ — | P 10 0537 0050 51046 0000
. . . LI — ! ! 11 0500 -0.045 53616 0.000
LI —| ! ! 12 0474 0.039 55954 0000
Prueba de estacionalidad en primeras i — o 12 0474 0039 58954 0.000
1 1 LI — | L i 14 0416 0046 59838 0.000
dlferenCIaS (-1) LI | ! ! 15 0.385 -0.042 B14.44 0000
bLoG_FEl [ | N 16 0362 0012 62887 0.000
03 /@ rg 17 0.320 -0.055 E40.99 0.000
Ly | Lpa 18 03117 0.056 651.94 0.000
s [ | 1 1 19 0283 -0043 66114 0000
o @ ! ! 20 0.266 0021 B669.35 0.000
L | L 21 0237 -0.051 676.01 0.000
e 1 3@ ! 1 22 0221 0033 68189 0000
Ly ) ! ! 23 0196 -0.036 686.57 0.000
20+ e ! ! 24 0180 0.011 B90.60 0.000
(= [ 25 0154 -D.050 69359 0000
e roEn ! ! 26 0129 0.021 E96.06 0.000
_ae oA ! ! 27y 0115 -0D.028 B97.78 0.000
A ! 1 28 0101 0005 69913 0000
i . . Vo i 29 0.076 -0.053 699.90 0.000
B o &« B @ a2 o o o8 10 12 L i ! ! 20 0061 0016 70041 0.000
Prueba de raiz unitaria sobre el nivel Prueba de raiz unitaria sobre
y tendencia, del logaritmo PBI primeras diferencias e intercepto, del
iGiite  Probs logaritmo del PBI
ugmented Dickey-Fuller tost statistic 2879688 01745 -Statisic  Prob.*
Test critical values 1% level -4.075340
5% level 3466248 Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.339343  0.01682
10% level -3.159780 Test cntical values: 1% level 3511262
5% level -2.896779
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 10% level -2.585626
Sugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOG_YN) *MacKinnon (1998) one-sided p-values
Vethod: Least Squares Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Sampie (adjusted). 199304 201304 Dependent Variable: D(LOG_YN.2)
ncluded observations. 81 afer adjustments Method: Least Squares
Sample (adjusted): 199302 201304
Variable Coefficient Std. Error L-Statistic Prob, Included observations: 83 ater adjustments
LOG_YN(-1) 0.121181 0.042081 -2879688 0.0052 X
DLOG_YN(-1))  -0.162855 0100988 -1480663  0.1431 Varable Cooficlent  SW.Emr  tStMslc  Prod
D(LOG_YN(-2)) 0.026578 0108126  -0.245803 0.8065 DILOG_YN(-1) .0.409612 0122662  -3330%43 0.0013
D(LOG_YN(-3)) -0.207949 0059539 -3.492651 0.0008
. D(LOG_YN(-1).2) -0.663253 0101015  -6.565911 0.0000
DLOG_YN(-4)) 0684022 0.063888 10.70667 0.0000
DILOG_YN(-E) 0043235 0101605 0425143 06720 DLOG_YN(-2)2) ~ -0.681245 0085395 -7.977566  0.0000
D(LOG_YN(-5)) .0.078464 0101248  -0.774220 0.4413 D(LOG_YN(-3).2) -0.801001 0054952 -1457630 0.0000
c 1250960 0435671 2892001  0.0051 c 0003490 0002115 1650212  0.1029
@TREND(1992Q1) 0001116 0.000394 2834368 0.0060
R-squared 0.950889 Mean dependentvar -0.000208
R-squared 0869045 Mean dependentvar 0011190 Adjusted R-squared 0.948371 S.D. dependent var 0.054998
Ldjusted R-squared 0854494 S.D. dependentvar 0.030658 SE. of regression 0.012497 Akaike info criterion -5,868365
SE. of regression 0.011695 Axalke info critenon -5.954941 Sum squared resid 0.012181 Schwarz criterion +5.722652
Sum squared resid 0.009847 Schwarz criterion -5.688891 Log likelihood 2485372 Hannan-Quinn criter -5.809826
-0g likelihood 250.1751 Hannan-Quinn criter -5848198 F-statistic 3775632 Durbin-Watson stat 2059051
.glatistic 5972571 Durbin-Watson stat 1905443 Prob(F-statistic) 0.000000

112



Anexo N°18: Analisis de variables para la cointegracion de Engle y Granger

PBI Mundial
Tendencia.

LOG_PBIM

13.8

13.6 4

13.4

13.2

13.0 4

12.8 4

Prueba de estacionalidad en primeras

diferencias (-1).

12

10

08 |

06 -|

.04

.02

.00

-.02

-.04

=08 frrr T

Prueba de raiz unitaria sobre la nivel
y tendencia, del Logaritmo del PBI

mundial.
t-Statistic Prob* =
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.875804  0.6055
Test critical values: 1% level -4.073854 :
5% level -3.466548
10% level -3.159372 =
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_PBIM)
Method: Least Squares
Sample (adjusted) 199303 201304
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab.
LOG_PBIM(-1) -0.039402 0019942 -1975804  0.0519
D{LOG_PBIM(-1)) 0210647 0096778 2176597  0.0327
D{LOG_PBIM(-2)) -0.173041 0.074717  -2.315954  0.0233
D{LOG_PBIM(-3)) -0.221907 0067596 -3282864  0.0016
D{LOG_PBIM(-4)) 0642677 0069115 9298710  0.0000
D(LOG_PBIM(-5)) -0.435439  0.088833 -4.899041 0.0000
C 0530742 0261218 2031795 0.0458
@TREND({1992011) 7.88E-05 0000142 0553781 05814
R-squared 0.678649 Mean dependentvar 0.008168
Adjusted R-squared 0.648251 35.D. dependentvar 0.019082
S.E. ofregression 0.011317  Akaike info criterion -6.032473
Sum squared resid 0.009478 Schwarz criterion -5.797671
Log likelihood 255.3314  Hannan-Quinn criter. -5.838204
F-statistic 2232542  Durbin-Watson stat 2111688
Prob{F-statistic) 0.000000
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Correlograma del PBI Mundial.
Sample: 199201 201304
Included observations: 88

Autocorrelation Fartial Correlation

AC FAC

Q-Stat

Frob

___jgeQQUUUUUUHHHHHHHHHHHHHHH

0927 0927
0.863 0.028
0.806 0.024
0.766 0.092
0723 -0.034
0.689 0.080
0.658 0.016
0.633 0.031
9 0599 -0.053
0.569 0.074
0.540 -0.000
0.513 -0.008
0.477 -0.064
0.445 -0.000
0.412 -0.031
0.383 -0.002
0.347 -0.058
0.316 -0.004
0.285 -0.018
0.259 -0.001
0.227 -0.048
0.199 -0.001
0171 -0.021
0.146 -0.007
0.114 -0.054
0.085 -0.020
0.057 -0.011
0.035 0.005
0.011 -0.012
-0.009 -0.009

Prueba de raiz unitaria sobre
primeras diferencias e intercepto, del
Logaritmo del PBI mundial.

78.157
146.67
20724
262.63
312,44
35832
400.66
44029
476.21
509.05
539.03
566.42
59042
611.63
630.03
G46.18
G59.62
670.93
680.27
G88.09
659416
695.92
70248
70512
TO6.76
707.68
70810
708.26
70827
708.29

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.610660 0.0000
Test critical values: 1% level -3.512290
5% level -2.897223
10% level -2.585861
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOG_PBIM,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted). 199303 201304
Included observations: 82 after adjustments
Variable Coeficient  Std Error  t-Statistic Prob.
D{LOG_PBIM{-1)) -0.681359 0121440 5610660  0.0000
DILOG_PBIM{-1),2) ~ -0.094391 0109836 -0.858915 0393
D(LOG_PBIM{-2),2) ~ -0.194897  0.095758 -2035304 00453
D(LOG_PBIM(-3),2)  -0.348134 0093305 -3731154 00004
D(LOG_PBIM{-4),2) 0372669 0090229 41302684  0.0001
c 0.005019  0.001689 2970777  0.0040
R-squared 0.851140 Mean dependentvar -0.000182
Adjusted R-squared 0.841347 5.D. dependentvar 0.029705
S.E ofregression 0.011832 Akaike info criterion -5.965666
Sum squared resid 0.010640 Schwarz criterion -5.789564
Log likelihood 2505923 Hannan-Quinn criter. -5.6894064
F-statistic 86.90968 Durbin-Watson stat 1.982277
Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo N°19: Cointegracion de Engle y Granger

Balanza Comercial

Resultado de la estimacion a largo
plazo

Dependent Variable: BCC

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 199202 201304
Included observations: 87 after adjustments
Convergence achieved after 10 iterations

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
c -8457 660 3449442  -2.451892 0.0163
LOG_TCR 376.4275 1135.754 0.331434 07412
LOG_PBI -1116.770 526.5832 -2.120786 0.0370
LOG_PBIM 1507.265 670.0413 2.249511 0.0272
AR(1) 0.626743 0.086256 7.266050 0.0000
R-squared 0.645773 Mean dependentvar -151.6029
Adjusted R-squared 0.629543 S.D. dependentvar 1936314
S.E. of regression 117.8542  Akaike info criterion 1243253
Sum squared resid 1138947, Schwarz criterion 1257425
Log likelihood -535.8149 Hannan-Quinn criter. 12.45959
F-statistic 37.53635 Durbin-Watson stat 1.981254
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 63

Cointegracion de residuos

RESBCC
400

300

200 -

100 -

-100

-200

-300

-400

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Estacionariedad de residuos
Dependent Variable: DRESBCC

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 199203 201304

Included observations: 86 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

RRESBCC -1.019553 0110812  -9.200770 0.0000
R-squared 0.498925 Mean dependentvar 1.707968
Adjusted R-squared 0.498925 5.D. dependentvar 162.9252
S.E. of regression 115.3293  Akaike info criterion 12.34502
Sum squared resid 1130572, Schwarz criterion 1237356
Log likelihood -520.8358 Hannan-Quinn criter. 12.35651
Durbin-Watson stat 1.956462

Dickey-Fuller

t-Statistic Frob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.200770 0.0000
Test critical values: 1% level -2.582129

5% level -1.944619

10% level -1.614288

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESBCC)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 199203 201304
Included observations: 86 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

RESBCC(-1) -1.019553 0110812  -9.200770 0.0000
R-squared 0.498925 Mean dependentvar 1.707968
Adjusted R-squared 0.498925 5.D. dependentvar 162.9252
S.E. of regression 115.3293  Akaike info criterion 12.34502
Sum squared resid 1130572, Schwarz criterion 1237356
Log likelihood -520.8358 Hannan-Quinn criter. 12.35651
Durbin-Watson stat 1.956462

Mecanismo de correlacion de errores
Dependent Variable: DBCC

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 199204 201304

Included observations: 85 after adjustments

Convergence achieved after 16 iterations

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
c -24.77206 17.99528  -1.376586 0.1725
DLOG_TCR -3847.386 1547.060  -2.486901 0.0150
DLOG_PBI -1119.522 4212258  -2.657773 0.0095
DLOG_PBIM 3441788 797.9268 4313413 0.0000
RRESBCC -0.573420 0195971  -2.926041 0.0045
AR(1) 0.227383 0.195754 1.161574 0.2489
R-squared 0.290865 Mean dependentvar -2.425989
Adjusted R-squared 0.245983 5.D. dependentvar 1347338
S.E. of regression 116.9950  Akaike info criterion 1243011
Sum squared resid 1081338, Schwarz criterion 1260254
Log likelihood -522 2798 Hannan-Quinn criter. 12.49947
F-statistic 6.480651 Durbin-Watson stat 1.833442
Prob(F-statistic) 0.000043
Inverted AR Roots 23

Cointegracion de Granger

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 199201 2013014

Lags: &

MNull Hypothesis Obs  F-Statistic Prob
LOG_TCR does not Granger Cause BCC 80 4.08977 0.0006
BCC does not Granger Cause LOG_TCR 0.82852 0.5808
LOG_PBI does not Granger Cause BCC 80 1.34548 0.2382
BCC does not Granger Cause LOG_FBI 1.61323 0.1390
LOG_YM does not Granger Cause BCC 80 241247 0.0244
BCC does not Granger Cause LOG_YM 117173 0.3302
LOG_PBI does not Granger Cause LOG_TCR 80 257607 0.0169
LOG_TCR does not Granger Cause LOG_PBI 161254 01392
LOG_YM does not Granger Cause LOG_TCR 80 1.66988 0.1235
LOG_TCR does not Granger Cause LOG_YM 5.84148 1E-05
LOG_YM does not Granger Cause LOG_PBI 80 1.20432 03111

LOG_PBI does not Granger Cause LOG_YM 1.33059 0.2451



Anexo N°20 Matriz de consistencia, la condicion de Marshall-Lerner en el Pera sobre el periodo trimestral 1997-2013,

mediante el enfoque de cointegracion de Johansen

PROBLEMAS

OBJETIVOS

HIPOTESIS

VARIABLES E INDICADORES

METODOLOGIA

Problema principal

iSe cumple la condicion
Marshall-Lerner en el
Peri?

Problema secundario

£El tipo de cambio real

tiene relacion con el
sectar industrial
manufactureras en el
Perd?

Objetivo principal

Demaostrar si se cumple
la condicion Marshall-
Lerner en el Perd.

Objetivo Secundario

Demaostrar |a relacion
que existe entre el tipo
de cambio real vy el
sectar industrial
manufactureros  en el
Pert.

Hipditesis principal

Si, se cumple la
condicion Marshall-
Lerner en el Perd.

Hipdtesis Secundaria

Si, el tipo de cambio
realtiene relacion con el
sectar industrial
manufacturera  en el
Pert.

Variable Dependiente

Balanza en Cuenta Corriente.

Variable Independiente

Tipo de Cambio Real Multilateral
FBI Peruano
FBI Mundial

1. Tipo de investigacion
Basica, longitudinal,
transversal, explicativa,
macro socioldgica.

For su fuente es secundaria,
cuantitativa, documental.

2 Método
Se realizara mediante el
enfoque de cointegracion de
Johansen.

3. Poblacion

La poblacion estara
conformada por todos los
agentes nacionales que
participan en la industria
manufacturera e intercambios
comerciales.

4. Técnicas

La recoleccion de datos se
hard mediante el analisis
secundario, teniendo en
cuenta la confiabilidad v
validez del mismao.
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Anexo N°21: Analisis de variables para la cointegracion de Johansen

Balanza en Cuenta Corriente

Tendencia de la variable.
BCC

H 7T
@8 00 02 04 08 OB 10 12

Prueba de estacionalidad en primeras

diferencias (-1).

DBC

0

500

400 o

T LI — T — T T — T
9y 585 29 00 o1 Q2 O3 04 05 06 o7 08 Q0@ 10 11 12 13

Prueba de raiz unitaria sobre la nivel
y tendencia.

t-Statistic Frob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.959807 0.1513
Test critical values: 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1995) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BCC)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 199703 201304
Included observations: 66 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
BCC(-1) -0.275102 0.092946  -2.959807 0.0044
D(BCC(-1)) 0.023864 0.138834 0.171887 0.8641
c 6.362311 3591903 0177129 0.8600
@TREND(19970Q11) -1.283906 0.959928  -1.337502 0.1859
R-squared 0.139391 Mean dependentvar -1.378357
Adjusted R-squared 0.097749 5.D. dependentvar 1478738
S.E. of regression 1404608 Akaike info criterion 1278643
Sum squared resid 1223212, Schwarz criterion 1291913
Log likelihood -417.9520 Hannan-Quinn criter. 12.83886
F-statistic 3.347344 Durbin-Watson stat 1.923107
Prob(F-statistic) 0.024634
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Correlograma.

Sample: 1997Q1 201304
Included observations: 68

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat Prob
1 1 1 1 1 0763 0763 41341 0.000
| — | 1o 2 0556 -0.061 63671 0.000
[ — ! ! 3 0409 0013 75935 0.000
LI | A 4 0376 0179 B86.457 0.000
= g 5 0276 -0.166 92211 0.000
A = 6 0110 -0.205 93142 0.000
A LI | 7 0152 0438 94952 0.000
[ | [ & 0247 0087 99779 0.000
[ | = 9 0.259 -0.237 10518 0.000
B A 10 0213 0202 10888 0.000
A g 11 0131 -0179 11032 0.000
oA g 12 0133 -0172 111.82 0.000
! ! ! ! 13 0013 -0.047 111.84 0.000
1o A 14 -0.054 0196 11210 0.000
! ! R 15 -0.039 0066 11224 0.000
(i [ 16 0054 0.085 11250 0.000
R g 17 0073 -0.157 113.00 0.000
! ! ! ! 18 0032 -0.026 11310 0.000
! ! ! ! 19 0035 -0.036 11322 0.000
R ! ! 20 0072 -0.032 11373 0.000
! ! g 21 -0.019 -0.160 11377 0.000
= g 22 -0197 -0.162 11778 0.000
= ! ! 23 -0.307 0.038 12777 0.000
= ! ! 24 -0.282 -0.046 13639 0.000
= 1 g 25 -0.277 -0.141 14492 0.000
= ! ! 26 -0.328 -0.014 157.09 0.000
= ! g 27 -0.364 -0.080 17250 0.000
= g 28 -0.292 -0.085 18263 0.000
Prueba de raiz unitaria sobre
primeras diferencias e intercepto.
t-Statistic Frob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.501138 0.0000
Test critical values: 1% level -3.534868
5% level -2.906923
10% level -2.591006
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{BCC, 2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 199704 201304
Included observations: 65 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
D(BCC(-1)) -1.312774 0201930  -6.501139 0.0000
D(BCC(-1),2) 0.161369 0.134917 1.196060 0.2362
c -3.315661 18.48844 0179337 0.8583
R-squared 0.540336 Mean dependentvar 7.261106
Adjusted R-squared 0.525509 S.D. dependentvar 2155606
S.E. of regression 148 4853  Akaike info criterion 1288380
Sum squared resid 1366969, Schwarz criterion 1298426
Log likelihood -415.7269 Hannan-Quinn criter. 12.92350
F-statistic 36.44064 Durbin-Watson stat 1.958306
Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo N°22: Analisis de variables para la cointegracion de Johansen

Tipo de Cambio Real

Tendencia de la variable.
LOG_TCR

50

404

— T T T T T T T T T T T T T T
&7 25 2@ 00 01 2 03 04 05 06 7 08 02 10 11 12 13

Prueba de estacionalidad en primeras
diferencias (-1).

CLCE TCR

— T T T T T T T T T T T T T T
97T 85 99 00 01 02 03 04 05 06 OF OF @ W 1M 12 13

Prueba de raiz unitaria sobre la nivel
y tendencia.

t-Statistic Frob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.683375 0.2468
Test critical values: 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOG_TCR})
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 199703 201304
Included observations: 66 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LOG_TCR(-1) -0.078114 0.029110  -2.683375 0.0093
D(LOG_TCR(-1}) 0.306835 0.114040 2.690586 0.0092
c 0.047177 0.016614 2.839647 0.0061
@TREND(19970Q11) -0.000241 7.92E-05  -3.047716 0.0034
R-squared 0.258443 Mean dependentvar -0.000615
Adjusted R-squared 0.222561 5.D. dependentvar 0.009931
S.E. of regression 0.008756 Akaike info criterion -6.579458
Sum squared resid 0.004753 Schwarz criterion -6.445752
Log likelihood 2211221 Hannan-Quinn criter. -6.527020
F-statistic 7.202629 Durbin-Watson stat 1.939239
Prob(F-statistic) 0.000318
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Correlograma.
Sample: 199701 201304
Included observations: 68

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 ] 1 1| 1 0812 0.912 59146 0.000
LI E— = 2 0785 -0.282 10362 0.000
[ — g 3 0643 -0117 13391 0.000
/= [ 4 0514 0026 15358 0.000
= (N 5 0.396 -0.049 16544 0.000
[y | [ 6 0290 -0.041 17191 0.000
[y (g 7 0216 0106 17556 0.000
A [y g 0180 0101 17813 0.000
A L 9 0172 0.043 18051 0.000
A g 10 0156 -0.130 18252 0.000
sl L 11 0143 0.029 18423 0.000
sl L 12 0138 0.061 18584 0.000
| L 13 0146 0.059 187.68 0.000
sl g 14 0137 -0.122 189.34 0.000
(g g 15 0.103 -0.095 19030 0.000
L g 16 0.041 -0.126 19046 0.000
[ - 17 -0.025 -0.021 19052 0.000
g - 18 -0.088 -0.023 191.25 0.000
g - 19 -0.146 -0.016 19333 0.000
[ g 20 -0.207 -0.081 197.56 0.000
= g 21 -0.274 -0163 20514 0.000
= [ 22 -0.324 -0.040 216.03 0.000
/= ! [ 23 -0.352 0.037 22915 0.000
o [ 24 -0.367 -0.037 24373 0.000
/ [ 25 -0.374 -0.019 25924 0.000
o (g 26 -0.354 0105 27341 0.000
= g 27 -0.326 -0.096 28574 0.000
= [ 28 -0.291 -0.033 29583 0.000
Prueba de raiz unitaria sobre
primeras diferencias e mtercepto.
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.413429 0.0000
Test critical values: 1% level -3.533204
5% level -2.906210
10% level -2.590628
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOG_TCR,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1997013 201304
Included observations: 66 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOG_TCR{-1)) -0.628143 0.116034  -5.413429 0.0000
c -0.000377 0.001146  -0.328888 0.7433
R-squared 0.314079 Mean dependent var 2 57E-08
Adjusted R-squared 0.303362 S.D. dependentwvar 0.011131
S.E. of regression 0.009290 Akaike info criterion -6.489887
Sum squared resid 0.005524 Schwarz criterion -6.423534
Log likelihood 216.1663 Hannan-Quinn criter. -6.463668
F-statistic 20.30521 Durbin-Watson stat 1.920929
Prob(F-statistic) 0.000001



Anexo N°23: Analisis de variables para la cointegracion de Johansen

PBI del Peru

Tendencia de la variable.
LOG PBI

11.0 4

10.8 4

10.8 4

10.7 4

28 ili] oz 04 o8 o8 10 12

Prueba de estacionalidad en primeras
diferencias (-1).

DLOG_FEI

L— L — Lo — T T T T
97 98 99 00 ¢ @ 05 04 05 06 OF 08 @ W M 12 13

Prueba de raiz unitaria sobre la nivel
y tendencia.

t-Statistic Frob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.380294 0.3862
Test critical values: 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_PBI)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 199703 201304
Included observations: 66 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LOG_PBI(-1) -0.219370 0.092181 -2.380204 0.0204
D(LOG_PBI(-1)) -0.608720 0.091329  -6.665122 0.0000
c 2318040 0.969785 2390261 0.0199
@TREND{1997Q11) 0.002151 0.000853 2520538 0.0143
R-squared 0590248 Mean dependentvar 0.008205
Adjusted R-squared 0570421 S.D. dependentvar 0.030022
S.E. of regression 0.019677  Akaike info criterion -4.960018
Sum squared resid 0.024006 Schwarz criterion -4 827312
Log likelihood 167.6806 Hannan-Cuinn criter. -4.907580
F-statistic 2977031 Durbin-Watson stat 1.950441
Prob(F-statistic) 0.000000
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Correlograma.
Sample: 199701 201304
Included observations: 68

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
[ ] [ 1| 1 0944 0944 63.260 0.000
[ S— [y 2 0917 0242 12389 0000
[ — g ! 3 0.868 -0.160 179.03 0.000
[ — L 4 0843 0126 23185 0000
[ — g 9 0.787 -0.205 27V8.70 0.000
[ — (i 6 0757 0074 32272 0.000
[ — g 7 0707 -0.0v5 361.67 0.000
[ i— [ 2 0.677 0039 398.04 0.000
L — g 9 0620 -0.143 429.07 0.000
[y i— [ 10 0587 0.037 457.36 0.000
| 3 [ 11 0534 -0.059 48118 0.000
[ L 12 0506 0.061 502.95 0.000
[ g 13 0453 -0.091 52072 0.000
= [ 14 0424 0.032 53659 0000
= g 15 0.374 -0.060 54918 0.000
3@ . 16 0.346 0001 56012 0.000
3 g 17 0293 -0.084 56813 0.000
3 [ 18 0265 0025 574.80 0.000
[y [ 19 0217 -0.034 579.38 0.000
E L 20 0190 -0.009 58297 0.000
A g 21 0138 -0.098 584.90 0.000
A L 22 0107 -0.024 586.09 0.000
i [ 23 0.056 -0.054 58642 0.000
[ [ 24 0026 -0.013 586.49 0.000
[ [ 25 -0.024 -0.045 58656 0.000
NI . 26 -0.053 -0.006 586.87 0.000
g [ 27 -0.100 -0.046 588.03 0.000
g Lt 28 -0125 -0.006 589.89 0.000
Prueba de raiz unitaria sobre
primeras diferencias e mtercepto.
t-Statistic Frob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.102747 0.0000
Test critical values: 1% level -3.534868
5% level -2.906923
10% level -2.591006
*MacKinnon (1995) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_PBI,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 199704 201304
Included observations: 65 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
D(LOG_PBI{-1)) -1.655941 0233141 -7.102747 0.0000
D(LOG_PBI{-1),2) -0.039399 01234258  -0.319209 0.7506
c 0.013938 0.003262 4273511 0.0001
R-squared 0.867386 Mean dependentvar 0.000763
Adjusted R-squared 0.863108 35.D. dependentvar 0.055953
S.E. of regression 0.020702 Akaike info criterion -4 872113
Sum squared resid 0.026572 Schwarz criterion -4 771757
Log likelihood 161.3437 Hannan-Quinn criter. -4.832516
F-statistic 2027617 Durbin-Watson stat 1.913136
Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo N°24: Analisis de variables para la cointegracion de Johansen

PBI Mundial
Tendencia de la variable.
LCG_PBEIM
137
136 4
135 4
134 4
b QTIQEIQQI-)JI-MIJ:ZI-JB Jil-:él-:éyl-:l.'-l-:lal-:rglﬂ 1 12‘10

Prueba de estacionalidad en primeras

diferencias (-1).

DLOG_FBIM

-4

97 98 99 00 01 02 O3 04

05 05 07 OB 0@ 10

Prueba de raiz unitaria sobre la nivel

y tendencia.

t-Statistic Frob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.843521 0.1876
Test critical values: 1% level -4.103198
5% level -3.479367
10% level -3.167404
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOG_PBIM)
Method: Least Squares
Sample (adjusted). 199703 201304
Included observations: 66 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LOG_PBIM(-1} -0.157256 0.055303  -2.843521 0.0060
D(LOG_PBIM(-1}} -0.273571 0117885  -2.320653 0.0236
c 2102074 0.733042 2864088 0.0057
@TREND{19970Q1) 0.000558 0.000290 1.924616 0.0589
R-squared 0.209026 Mean dependentvar 0.006591
Adjusted R-squared 0170753 S.D. dependentvar 0.020153
S.E. of regression 0.018352 Akaike info criterion -5.099492
Sum squared resid 0.020881 Schwarz criterion -4 966785
Log likelihood 172.2832 Hannan-Quinn criter. -5.047053
F-statistic 5.461450 Durbin-Watson stat 1.934060
Prob(F-statistic) 0.002139
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Correlograma.
Sample: 1997Q1 201304
Included observations: 68

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
1 ] 1 1( 1 0910 0910 58776 0.000
[ S— LR 2 0840 0071 109681 0.000
[ S— - 3 0771 -0.020 15310 0.000
[ — LA 4 0727 0112 19241 0.000
[ O 5 0.647 -0.210 22405 0.000
[ — L 6 0590 0.0861 25079 0.000
[ | . 7 0535 0004 27311 0.000
= L 8 0502 0.062 29314 0.000
= g 9 0444 -0.099 309.05 0.000
/= L 10 0406 0.041 32259 0.000
/= L 11 0369 0.013 33395 0.000
[ | LR 12 0.355 0.067 34466 0.000
/= g 13 0.307 -0.133 35280 0.000
[y | L 14 0280 0.048 35971 0.000
| . 15 0252 0.008 36541 0.000
[y L 16 0241 0.017 37074 0.000
R g 17 0202 -0.071 37457 0.000
A L 18 0183 0.030 37776 0.000
A - 19 0.158 -0.018 380.20 0.000
s g 20 0.138 -0.066 382.08 0.000
iy g 21 0.090 -0.081 38289 0.000
L L 22 0062 0012 38329 0.000
L L 23 0043 0062 38348 0.000
L . 24 0037 0014 38362 0.000
. g 25 -0.000 -0.096 383.62 0.000
[ [ 26 -0.028 -0.048 38371 0.000
[N [ - 27 -0.056 -0.024 384.07 0.000
g . 28 -0.069 -0.003 38465 0.000
Prueba de raiz unitaria sobre
primeras diferencias e intercepto.
t-Statistic Prop.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.732408 0.0000
Test critical values: 1% level -3.534868
5% level -2.906923
10% level -2.591006
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_PBIM,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 199704 201304
Included observations: 65 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
D(LOG_PBIM{-1)) -1.227284 0214096  -5.732408 0.0000
D(LOG_PBIM(-1),2} -0.037438 0132808  -0.281896 0.7790
c 0.008037 0.002773 2898020 0.0052
R-squared 0.628300 Mean dependent var 0.000554
Adjusted R-squared 0.616310 S.D. dependentvar 0.032041
S.E. of regression 0.019847 Akaike info criterion -4.956486
Sum squared resid 0.024422 Schwarz criterion -4.856129
Log likelihood 164.0858 Hannan-CQuinn criter. -4.916889
F-statistic 5240068 Durbin-Watson stat 1.897617
Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo N°25: Matriz del Andlisis del Enfoque de Cointegracion Johansen para la

Balanza en Cuenta Corriente (BBC)

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 199704 201304
Included observations: 65 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in []

BCC LOG_TCRB LOG_PBI LOG_YM

BCC(-1) 0554855  -973E-06  -720E-06  -177E-05
(015298)  (9.8E-06) (1.8E-08) (1.5E-08)
[3.62602)  [-0.98804]  [-0.40787]  [-1.15263]

BCC(-2) 0.045587 -4 44E-08 -3.39E-06 -1.88E-05
(0.18569) (1.2E-05) (2.1E-08) (1.9e-08)
[0.24549] [-0.37179] [-0.15799] [-1.00593]

BCC(-3) -0.090978 1.91E-06 497E-05 1.03E-05
(0.15564)  (1.0E-05) (1.8E-05) (1.6E-05)
[-058454]  [0.19108]  [276479]  [0.65049]

LOG_TCRB(-1) 4487 623 0962386  -0.332000 0776134
(2017.31)  (0.18770)  (0.33665)  (0.20336)
[1.53827)  [512719]  [-0.08646]  [2.64564]

LOG_TCRB(-2) 2173266 -0.404204  -0.200023  -0.344656
(346750)  (0.22310)  (0.40014)  (0.34860)
[0.06268)  [-1.61174]  [-0.72481]  [0.98843]

LOG_TCRB(-3) -1621.248 -0.024573 -0.570003 -0.138393
(2719.56) (0.17498) (0.31383) (0.27348)
[-0.59614] [-0.14048] [-1.81630] [-0.50608]

LOG_PBI(-1} 1964.500 -0.048397 (0.269245 0.119948
(1136.30) (0.07311) (0.13113) (0.11427)
[1.72885] [-0.66197] [2.05335] [1.04973]

LOG_PBI(-2) 759.6255  -0.041004 0362288 0417235
(883.921)  (0.05687)  (0.10200)  (0.08889)
[0.85938]  [-0.72008]  [3.55180]  [4.69401]

LOG_PBI(-3) 1924164 -0155506  -0.228333  -0.395100
(1175:79)  (0.07565)  (0.13568)  (0.11824)
[163649]  [-2.05556]  [-1.68286]  [-3.34160]

LOG_YM(-1) -990.7985 0177242 -0.055284 0.494739
(1839.32) (0.11834) (0.21225) (0.13496)
[-0.53868] [1.49769] [-0.26047) [2.67510]

LOG_YM(-2) 1205543 -0.004097 0965074 0.064037
(1572.33)  (010117)  (0.13145)  (0.15812)
[008239]  [-0.04050]  [5.31877]  [0.40499]

LOG_YM(-3) 3451984 0.083151 -0.145244 0.215122
(1683.69) (0.10833) (0.19429) (0.16931)
[0.20503] [0.76757] [-0.74756] [1.27058]

c 1041592 -0557603  -3.1858090 1.352828
(8502.65)  (0.54707)  (0.98117)  (0.85502)
[0.01225]  [1.01942]  [-3.24702)  [1.58221]

R-squared 0710898 0.978705 0.994322 0.983327
Adj. R-squared 0.644183 0.973790 0.993011 0.979480
Sum sq. resids 8772021 0.003831 0.011881 0.008870
S.E. equation 120.8818 0.008357 0.014988 0.013081
F-statistic 10.65563 1898.1550 758.8048 2555750
Log likelihood -401.3094 226.0260 188.0545 197.0000
Akaike AIC 1274798 -6.554645 -5.386293 -5.661538
Schwarz 5C 1318286 -G.119768 -4.951416 -5.226661
Mean dependent -133.4378 0.502696 10.85509 13.44753
5.D. dependent 217.7382 0.051619 0.179284 0.091176
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.03E-08
Determinant resid covariance 8.33E-09
Log likelinood 235.6883
Akaike information criterion -5.651948
Schwarz criterion -3.912438
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Anexo N°26: Analisis del Enfoque de Cointegracion Johansen para la BCC

Tabla de raices autorregresivas.

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: BCC LOG_TCR LOG_FBI LOG_YM
Exogenous variables: C

Lag specification: 13

Root Madulus
0.998774 0.998774
-0.932532 0.932532
0.883100 0.883100
-0.043631 - 0.79557 2 0.796768
-0.043631 + 0.795572i 0.796768
0.379604 - 0.503692 0.630718
0.379604 + 0.503692i 0.630718
0.561007 - 0.184322 0.590511
0.561007 + 0.184322i 0.590511
-0.469329 0.469328
0.003651-0.153648i 0.153691
0.003651 + 0.153648i 0.153691

Ma raot lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Cointegracion de Granger

VAR Granager CausalityBlock Exogeneity Wald Tests
Sample: 199701 201304

Included observations: 65

Dependentvariable: BCC

Excluded Chi-sq df Prob.
LOG_TCR 4 240660 3 0.2366
LOG_PBI 7102672 3 0.0687
LOG_PBIM 0.341752 3 0.9520

All 2240754 9 0.0077

Prueba de exclusiéon de retardo

Sample: 199701 201304
Included observations: 64

Chi-squared test statistics for lag exclusion
MNumbers in [] are p-values

BCC LOG_TCR LOG_PBI LOG_PBIM Joint
Lag1 20.85207 57.90174 15.97618 41.60270 100.2866
[0.000339] [8.00e-12] [0.003051] [2.02e-08] [3.06e-14]
Lag2 1.337483 2.636404 12.02133 3.604620 23.459438
[ 0.854955] [0.620388] [0.017193]  [0.462150] [0.101993]
Lag3 2433918 3.685606 17.90716 8.896412 31.37104
[ 0.656507] [0.450223] [0.001287]  [0.063741] [0.012061]
Lag 4 11.15151 1492254 3957351 3248734 133.0346
[0.024913] [0.828013] [ 5.30e-08] [1.52e-06] [ 0.000000]
df 4 4 4 4 16
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Grafico de raices autorregresivas.

1.5
1.0 4
0.5 +
0.0 +
-0.5
-1.0
-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
WAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: BCC LOG_TCR LOG_PBI LOG_PBIM
Exoaenous variables: C
Sample: 1997Q11 201304
Included observations: 61
Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -54.51675 NA 8.00e-05 1.918582 2.057000 1.972829
1 1481134 372.0422 1.76e-07 -4.200438 -3508348 -3.929202
2 202.8144 93.26073 5.00e-08 -5.469324 -4.223562 -4.981098
3 2212930 29.08113 4.69e-08 -5.550590 -3751157 -4.845375
4 275.9553 78.85703 1.37e-08 -6.818205 -4.465100 -5.896001
5 3287307 69.21367 4.33e-09 -8.023957 -5.117180 -.884764
B 362.8219 40.01449* 2.63e-09 -8.610880 -5.150432%  -7.254698"
7 383.6297 22.03048 2.53e-00* -B774743% -4760622 -7.201571

*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

jv\ 1 1. ; 1

“J
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Prueba de autocorrelacion

VAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Mull Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h
Sample: 199701 201304

Included observations: 65

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 10.34521 NA* 10.50685 NA* MNA*
2 34.24228 NA* 35.16256 NA* MNA*
3 5222298 NA* 54.01329 NA* MA*
4 90.40984 0.0000 94.70421 0.0000 29
5 110.3051 0.0000 116.2575 0.0000 45
6 1416210 0.0000 150.7580 0.0000 61
7 1657173 0.0000 177 7625 0.0000 77

*The testis valid only for lags larger than the VAR lag order.
df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution

Prueba de normalidad.

VAR Residual Mormality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal
Sample: 199701 201304

Included observations: 65

Component Skewness Chi-zq df Prab.
1 0.037207 0.014997 1 0.9025
2 0.333817 1.207202 1 0.2719
3 0.346139 1.297968 1 0.2546
4 -0.126475 0.173289 1 0.6772
Joint 2.693456 4 0.6104
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2520988 0.621433 1 0.4305
2 2.890774 0.032311 1 0.8573
3 2.663052 0.298431 1 0.5849
4 3.245021 0.162595 1 0.6868
Joint 1.114770 4 0.8919
Component  Jargue-Bera df Prob.
1 0.636430 2 07274
2 1.239513 2 0.5381
3 1.596398 2 0.4501
4 0.335884 2 0.8454
Joint 3.808226 ] 0.8740
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Prueba del multiplicador de Lagrange
VAR Residual Serial Correlation LM T...

Mull Hypothesis: no serial correlation ...

Sample: 199701 201304

Included observations: 65

Lags LM-Stat Frokb
1 46 40026 0.0001
2 66.86756 0.0000
3 3547282 0.0034
13 1972113 0.2330
14 13.94874 0.6025
15 2223786 0.1357
16 18.44279 0.2986
17 21.49941 0.1601
18 16.09336 0.4465
19 2023700 0.2097
20 9. 763575 0.8787
21 24 56797 0.0778

Prueba de heterocedasticidad.

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Sample: 199701 201304
Included observations: 65

Jointtest:

Chi-sg df Prob

269.9037 240 0.0893
Individual components:
Dependent  R-squared F(24,40) Prab Chi-sq(24) Prab
res1*res 0.462424 1.433671 0.1535 30.05757 0.1829
res2*res2 0.413883 1.176907 0.3171 26.90240 0.3090
res3*res3 0.449805 1.362560 0.1893 29.23730 02113
res4*res4 0.539091 1.940373 0.0301 35.04089 0.0678
res2*res 0.469489 1.474839 0.1356 3051547 0.1682
res3*res 0.301907 0.720790 0.8010 19.62396 0.7179
res3*res? 0.515374 1772412 0.0534 33.49931 0.0940
res4*res 0.495219 1.635096 0.0826 3218924 01224
res4*res2 0.319041 0.780882 0.7369 20.73767 0.6541
resd*res3 0.331596 0.826835 0.6850 2155374 0.6059



Anexo N°27: Cointegracion Johansen para la BCC

Prueba para eleccion de tendencia
Sample: 1997Q1 201304

Included observations: 64

Series: BCC LOG_TCR LOG_PBI LOG_PBIM

Lags interval: 110 3

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
TestType MNolntercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Trace 2 2 1 1 1
Max-Eig 2 2 1 1 1
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model
Data Trend: MNone MNone Lingar Lingar CQuadratic
Rank or Mo Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No.of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Log Likelinood by Rank (rows) and Model (columns)
0 2289620 2289620 2535765 2535765 2609529
1 256.8097 260.6952 273137 277.5928 280.0253
2 274.0570 278.4043 281.8817 289.9622 290.1569
3 2775829 2835794 2867145 295 6075 2957816
4 277.6040 286.8333 286.8333 296.9037 296.9037
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -6.655061 -5.655061 -6.299266 -6.299266 -65.404778
1 -5.275304 -6.365475 -6.660535 -6.788525 -6.750791
2 -6.564281 -6.637636 -6.683804 -6.873820° -6.817403
3 -6.424465 -6.518108 -6.584828 6768985 -6.743176
4 -5.175125  -6.338540 -5.338540 -6.528241  -6.528241
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -4.035899 -4035899 4545174 -4545174 -4.515755
1 -4.386281 -4.442720 -4.636582 -4710840* -4.591908
2 -4.405308  -4.411288 -4.389991 -4.512542  -4.388660
3 -3095722 -3088165 -4.021154 -4.104114  -4.044573
4 -3.476521 -3505006 -3.505008 -3.559777  -3.359777

Prueba de cointegracion de Johansen
con solo intercepto.

Sample (adjusted). 199801 201304

Included observations: 64 after adjustments

Trend assumption: Mo deterministic trend (restricted constant)
Series: BCC LOG_TCRB LOG_PBI LOG_PBIM

Lags interval {in first differences): 1to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.*
Mone * 0.629041 115.7427 54.07904 0.0000
Atmost1* 0.425015 52.27616 3519275 0.0003
At most 2 0.149321 16.85788 20.26184 0.1379
At most 3 0.096685 6.507808 9.164546 0.1550
Trace testindicates 2 cointegrating egn{s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) pvalues
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
Mo. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0.629041 63.46649 28.58808 0.0000
Atmost1* 0.425015 35.41828 22.29962 0.0004
At most 2 0.149321 10.35007 1589210 0.3035
At most 3 0.096685 6.507808 9.164546 0.1550

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) pvalues
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Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqgnis) at the 0.05 level

* denotes rejection ofthe hypothesis atthe 0.05 level
*MacKinnan-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coeflicients (normalized by b™*511*b=l):

BCC LOG_TCR LOG_PBI LOG_PBIM c
0.001106 4402812 26.60786 -38.70096 211.8749
0.005800 2.393753 §.229074 242181 -99.63831
-0.003379 2577227 129.0491 -156.2985 570.8589
-0.007844 -15.82725 -24.86159 38.20519 -236.9262

Unrestricted Adjustment Coefiicients (alpha):

D(BCC) 17147327 -2.241127 -7.447051 3362164
D(LOG_TCR) 0.000421 -0.004304 -0.002248 -0.000231
D(LOG_PBI) 0.004415 0.006999 -0.001750 0.000569
D(LOG_FPBIM) 0.008116 -0.003662 -0.001975 5.99E-05

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 260.6952
“ormalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

BCC LOG_TCR LOG_PBI LOG_PBIM C

1.000000 39817.47 24063.20 -34999.77 1916121
(24656.1) (12983.2) (16013.6) (64212.9)
djustment coefiicients (standard error in parentheses)

D(BCC) 0.018989

(0.01714)
D(LOG_TCR) 4.65E-07
(1.4E-06)
D(LOG_PBI) 4.88E-06
(1.9E-086)
D(LOG_PBIM) 2.97E-06
(1.5E-06)
2 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 278.4043
Mormalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
BCC LOG_TCR LOG_PBI LOG_PBIM c
1.000000 0.000000 833.2246 788.5347 -19366.55
(352.151) (688.432) (6425.95)
0.000000 1.000000 0583412 -0.898808 5208647
(0.03186) (0.06228) (0.58134)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(BCC) 0.005991 750.7423
(0.09148) (683.194)
D(LOG_TCR) -2 45E-05 0.008228
(6.4E-06) (0.04766)
D(LOG_PBI) 4 55E-05 0211139
(8.3E-08) (0.06232)
D(LOG_PBIM) -1.23E-05 0.348586
(7.5E-06) (0.05630)
3 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 2835794
Maormalized cointegrating coefficients (standard errorin parentheses)
BCC LOG_TCR LOG_PBI LOG_PBIM
1.000000 0.000000 0.000000 4303108 -58119.37
(T05.657) (9496.58)
0.000000 1.000000 0.000000 1.562044 -21.83552
(0.29556) (3.97752)
0.000000 0.000000 1.000000 -4.218038 46.50946
(0.55846) (7.51569)
Adjustment coefiicients (standard error in parentheses)
D(BCC) 0.031152 -1168.532 -518.0512
(0.10516) (4042.08) (2039.23)
D(LOG_TCR) -1.69E-05 -0.571237 -0.305766
(7.0E-08) (0.27033) (0.13838)
D(LOG_PBI) 5.14E-05 -0.242508 -0.066080
(9.5E-06) (0.36388) (0.18358)
D(LOG_PBIM) -5.59E-06 -0.160378 -0.061704
(8.5E-08) (0.32594) (0.16444)



Anexo N°28: Analisis de variables para la cointegraciéon de Johansen para

Manufactura

Manufactura
Tendencia de la variable.

LOG MF
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10.3
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Prueba de estacionalidad en primeras
diferencias (-1).

DLOG_MF
.08

06 4

04 4

02 4

.00 4

-02 4

-04

T T T T T T T T T T T T T L T
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Prueba de raiz unitaria sobre la nivel
y tendencia.

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 914632 0.1651
Test critical values: 1% level -4.110440
5% level -3.482763
10% level -3.169372
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_MF)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1992802 201304
Included observations: 63 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t+Statistic Frob.
LOG_MF(-1) -0.241325 0.082798  -2.914532 0.0051
D{LOG_MF(-1)) 0.058898 0.130584 0.451039 0.6537
D{LOG_MF(-2)) 0.274865 0.115758 2374483 0.0210
DILOG_MF(-3)) -0.247672 0.120354 -2.057857 0.0443
D{LOG_MF(-4)) 0.263799 0.120941 2181221 0.0334
C 2.343928 0.801813 2923286 0.0050
@TREND{19970Q1) 0.002264 0.000767 2.851271 0.0048
R-zquared 0575916 Mean dependentvar 0.008603
Adjusted R-squared 0530478 S.D. dependentvar 0.021598
S.E. of regression 0.014799 Akaike info criterion -5.484012
Sum squared resid 0.012265 Schwarz criterion -5.245886
Log likelihood 1797464 Hannan-Cuinn criter -5.390356
F-statistic 12.67488 Durbin-Watson stat 1.993229
Prob(F-statistic) 0.000000
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Correlograma
Sample: 199701 201304
Included observations: 68

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
[ ] [ 1| 1 0852 0952 64371 0.000
[y — A 2 0922 0173 12572 0.000
[ — g 3 0881 -0106 18258 0.000
[ — [ 4 0.8%2 0068 23651 0.000
[ — g 5 0.806 -0.145 28557 0.000
[ — ! ! 6 0770 0.015 331.08 0.000
[ — ! ! 7 0728 -0.035 37238 0.000
[ — ! ! 8 0.690 -0.020 41016 0.000
3 g 9 0640 -0.119 44319 0.000
[ i— ! ! 10 0601 0.031 47282 0.000
[ i— g 11 0550 -0.095 49811 0.000
[ i— [ 12 0513 0.050 52047 0.000
3 ! ! 13 0466 -0.049 539.23 0.000
[ i ! ! 14 0429 0.018 55948 0.000
[ [ 15 0.383 -0.059 568.68 0.000
= ! ! 16 0347 0.004 57970 0.000
3 [ 17 0301 -0.059 588.18 0.000
= [ 18 0271 0.067 59918 0.000
(| [ 19 0.230 -0.051 600.34 0.000
e g 20 0196 -0.051 604.14 0.000
o g 21 0147 -0121 606.34 0.000
A ! ! 22 0110 -0.019 607.58 0.000
[ g 23 0.061 -0.083 607.97 0.000
! ! ! ! 24 0.022 -0.006 608.02 0.000
! ! [ 25 -0.026 -0.054 608.09 0.000
g ! ! 26 -0.062 -0.013 608.54 0.000
g ! ! 27 -0.108 -0.044 609.38 0.000
g ! ! 28 -0.142 0.001 61228 0.000
Prueba de raiz unitaria sobre
primeras diferencias e Intercepto.
t+Statistic Frob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.820060 0.0045
Test critical values: 1% level -3.538362
5% level -2.908420
10% level -2.591799
*MacKinnon {1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: DILOG_MF,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 199802 201304
Included observations: 63 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D{LOG_MF(-1)) -1.043782 0.273237 -3.820060 0.0003
D{LOG_MF(-1),2) -0.025465 0.219878 -0.115814 0.9082
D{LOG_MF(-2),2) 0177989 0.188381 0.944838 0.3487
DILOG_MF(-3),2) -0.187724 0.124333 -1.509847 0.1365
c 0.008620 0.002941 2930837 0.0048
R-squared 0.841810 Mean dependentvar 0.000877
Adjusted R-squared 0.830901 S.D. dependentvar 0.038016
S.E. of regression 0.015633 Akaike info criterion -5.402856
Sum squared resid 0.014174 Schwarz criterion -5.232766
Log likelihood 175.1900  Hannan-Qinn criter. -5.335959
F-statistic 7716203 Durbin-Watson stat 1.944819
Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo N°29: Matriz de consistencia, relacion con el sector industrial manufacturero sobre el periodo trimestral 1997-2013,

mediante el enfoque de cointegracién de Johansen

PROEBLEMAS

OBJETIVOS

HIPOTESIS

VARIAEBLES E INDICADORES

METODOLOGLA

Problema principal

iSe cumple |a condicion
Marshall-Lerner en el
Peri?

Problema secundario

£El tipo de cambio real

tiene relacion con el
sectar industrial
manufactureras en el
Peru?

Objetivo principal

Demauostrar 5i 5e cumple
la condicion Marshall-
Lerner en el Perd.

Objetivo Secundario

Demaostrar |a relacion
que existe entre el tipo
de cambio real vy el
sectar industrial
manufacturero  en el
Pert.

Hipotesis principal

Si, se cumple la
condicion Marshall-
Lerner en el Perd.

Hipotesis Secundaria

Si, el tipo de cambio
realtiene relacién con el
sectar industrial
manufacturera  en el
Peru.

Variable Dependiente

Sector industrial manufacturero

Variable Independiente

Tipo de Cambio Real Multilateral
FBI Peruano
FBI Mundial

1. Tipe de investigacion
Basica, longitudinal,
transversal, explicativa,
macro sociolégica.

FPar su fuente es secundaria,
cuantitativa, documental.

2 Metodo
Se realizara mediante el
enfoque de cointegracion de
Johansen.

3. Poblacion

La poblacion estara
conformada por todos los
agentes nacionales que
participan en la industria
manufacturera e intercambios
comerciales.

4. Tecnicas

La recoleccion de datos se
hard mediante el analisis
secundario, teniendoc en
cuenta la confiabilidad v
validez del mismao.
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Anexo N°30: Matriz del Andlisis del Enfoque de Cointegraciéon Johansen para la
Manufactura

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 199704 201304
Included observations: B5 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in ]

LOG_MF LOG_TCRB LOG_PBI LOG_PBIM

LOG_MF{-1) 0.600036 0.020865 0118630  -0.016623
(0.19531)  (0.10308)  (0.24171)  (0.10122)
[3.07226]  [020241]  [049079]  [-0.16422]
LOG_MF(-2) 0445844  -0023200 0525727 0.029650
(0.21618)  (0.11409)  (0.26754)  (0.11204)
[2.06241]  [-020334]  [1.96505]  [0.264685]
LOG_MF(-3) -0302473 0079425  -0418706  -0.118402

(0.18963)  (0.10008)  (0.23468)  (0.09828)
[159508]  [079361]  [-178414]  [1.20172)

LOG_TCRB(-1) 2810839 0039652 2609628  -0.403274
(0.84533)  (044614)  (1.04647)  (0.43810)
[3.32614]  [210617)  [-258048]  [-0.92049]

LOG_TCRB(-2) 3784048  -0448435 4495689 0.155596
(125237)  (066097)  (154992)  (0.54906)
[3.02151]  [-067845]  [290059]  [0.23973]
LOG_TCRB(-3) 1038135 -0.328644 2673511  -0.298421

(0.80752)  (042619)  (0.99938)  (0.41851)
[1.28558]  [077112]  [-267517]  [-0.95200]

LOG_PBI(-1) 0102240 -0.015283 0094114  0.026199
(0.15951)  (0.08418)  (0.19741)  (0.08267)

[-0.64087]  [-0.18154]  [0.47675]  [0.31692]

LOG_PBI(-2) 0241169  -0.050527 0269225  -0.078494
(0.15834)  (0.08357)  (0.19596)  (0.08206)

[1.52315]  [-0.60464]  [1.37391]  [-0.95654]

LOG_PBI(-3) 0090227  -0.080786 0200280  -0.023968
(0.15810)  (0.08344)  (0.19567)  (0.08194)

[0.57069]  [-0.96817]  [1.02358  [-0.29252]

LOG_PBIM(-1) 2751339 0141615 2317647 1.554406

(0.85382)  (0.45082)  (1.05668)  (0.44250)
[3.22238]  [0.31426]  [219332]  [351274]

LOG_PBIM(-2) -4.012221 0007282  -4.067803  -0.671847
(1.33273)  (0.70338)  (1.64938)  (0.69071)
[3.01083]  [0.01035]  [2.46627]  [0.97270]
LOG_PBIM(-3) 1.420249 0.352217 2372652 0.474504

(0.80565)  (0.42515)  (0.00604)  (0.41749)
[1.78666]  [0.82846]  [2.37992]  [1.13657]

C -2.379685 -4.206487 -5.812422 -2.807305
(3.21813) (1.69844) (3.98273) (1.66784)
[-0.73946] [-2.47667] [-1.45941] [-1.68320]
R-squared 0.993611 0.979507 0.990659 0.966813
Ad]. R-squared 0.992137 0.974777 0.988503 0.959155
Sum sq. resids 0.012546 0.003495 0.019216 0.003370
S.E. equation 0.015533 0.008198 0.019223 0.008050
F-statistic 673.9119 2071172 450 5626 126.2401
Log likelihood 185.7326 2272734 171.8767 2284553
Akaike AIC -5.314850 -6.593028 -4.888514 -6.629393
Schwarz SC -4.879973 -6.158151 -4.453637 -6.194516
Mean dependent 10.02845 0.502698 10.85509 14.04301
5.D. dependent 0175165 0.0516189 0179284 0.039832
Determinant resid covariance (dof adj.) 1.26E17
Determinant resid covariance 5.14E-18
Log likelihood 924 8739
Alkaike information criterion -26.85768
Schwarz criterion -25.11815
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Anexo N°31: Analisis del Enfoque de Cointegracion Johansen para la Manufactura

Tabla de raices autorregresivas.

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: LOG_MF LOG_TCR LOG_. ..

Exogenous variables: C
Lag specification: 13

Root Modulus
0.999438 0.9994238
-0.877918 0877918
0842742 - 01136160 0.850367
0.842742 + 01136716 0.850367
0.445449 - 0.544135j 0703212
0.445449 + 0.544135i 0703212
0.555574 - 0.351458i 0.657408
0555574 + 0.351458i 0.657408
-0.135912 - 0.583504i 0599124
-0.135912 + 0.583504i 0.599124
0174510 - 0.144529i 0.228588
-0.174510 + 0.144529i 0.228588

Mo root lies outside the unit circle.

VAR satisfies the stability condition.

Cointegracion de Granger
WAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Sample: 199701 201304
Included observations: 65

Dependentvariable: LOG_MF

Excluded Chi-zq df Frob.
LOG_TCRB 1217249 3 0.0068
LOG_FBI 3.511966 3 0.3192
LOG_FBIM 11.02574 3 0.0116
All 23.81862 9 0.0045
Prueba de exclusion de retardo
VAR Lag Exclusion Wald Tests
Sample: 199701 201304
Included observations: 65
Chi-squared test statistics for Iag exclusion:
Mumbers in [] are p-values
LOG_MF LOG_TCRB LOG_PBI LOG_PBIM Joint
Lag1 38.89859 67.77474 14.46541 78.76649 230.2301
[7.31e-08] [6.69e-14]  [0.005948] [333e-16]  [0.000000]
Lag2 44 41484 7.675922 41.35658 8.626992 67.86004
[5.26e-09] [0.104197] [2.27e-08] [0.071130] [2.36e-08]
Lag3 7.660874 5570537 8.800291 5.151435 40.71691
[0.104821] [0.233598] [ 0.066290] [0.272109] [0.000811)
df 4 4 4 4 18
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Grafico de raices autorregresivas.
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Prueba de Longitud de retardo

VAR Lag Order Selection Cri

teria

Endogenous variables: LOG_MF LOG_TCRB LOG_PBI LOG_PBIM

Exogenous variables: C
Sample: 1997Q1 201304
Included observations: 61

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 558.0297 NA 152e-13 -18.16491 -18.02649 -18.11066
1 818.1866 477 6651 507e-17 -26.17005 -25.47796 -25.89882
2 848.8574 5229124 3.16e-17 -26.65106 -25.40530 -26.16284
3 869.7106 3281807 274e-17 -26.81018 -25.01075 -26.10497
4 926 2671 8158981 751e-18 -28.13991 -2578680% -27.21770
5 9500915 31.24508* 6.15e-18* -28.39644* -25.48967 -27 25725
[ 964 7942 17 35399 7.00e-18 -28.35391 -24 89346 -26.99773
7 9735173 9.152083 1.01e-17 -28.11532 -24.10120 -26.54215

Correlogramas
g S




Prueba de autocorrelaciéon

YAR Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Mull Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h
Sample: 199701 201304

Included observations: 65

Lags Q-Stat Prob. Adj Q-Stat Prob. df
1 10.28124 MA* 10.44188 MNA® NAZ
2 27 76656 MNA* 28.48230 MNA* NA*
3 36.96664 MA* 3812754 MA* MNA*
4 7214037 0.0000 7560774 0.0000 29
5 84.95500 0.0003 89.49026 0.0001 45
] 104.7365 0.0004 111.2834 0.0001 61
7 119.6916 0.0012 128.0435 0.0002 77
8 151.1676 0.0001 163.9372 0.0000 93
g9 1654280 0.0004 180.4894 0.0000 109
10 1248156 0.0004 203.4020 0.0000 125
1 1954709 0.0016 216.2278 0.0000 141
12 2241501 0.0003 251.4004 0.0000 157
Prueba de Normalidad
VAR Residual Mormality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Mull Hypothesis: residuals are multivariate normal
Sample: 199701 201304
Included observations: 65
Component Skewness Chi-=q df Prob.
1 0.216970 0.509988 1 0.4751
2 0.145447 0.229178 1 0.6321
3 0.585557 3714504 1 0.0539
4 -0.063507 0.043693 1 0.8344
Joint 4497362 4 0.3429
Component Kurtosis Chi-=q df Prob.
1 3175386 0.086184 1 0.7691
2 2758116 0.158459 1 0.6906
3 3.076892 0.016012 1 0.8993
4 2699698 0.244240 1 0.6212
Joint 0.504895 4 0.9730
Component  Jarque-Bera df Prob.
1 0.596171 2 0.7422
2 0.387637 2 05238
3 3730517 2 0.1549
4 0.287933 2 0.8659
Joint 5.002258 3 07573

Prueba de heterocedasticidad.
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Prueba del multiplicador de Lagrange
VAR Residual Serial Correlation LM T.

Mull Hypothesis: no serial correlation .

Sample: 199701 201304

Included observations: 65

Lags LM-Stat Frob
1 8574732 0.0000
z 3672123 0.0023
3 13.87851 0.6078
4 41.93012 0.0004
5 1569725 04743
i] 209 86847 0.0187
7 20.20085 0.2113
o] 41.32880 0.0005
9 18.91054 02733
10 24 08784 0.0876
11 13.09401 0.6659
12 37.92910 0.0015

Probs from chi-square with 16 df.

WAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Sample: 199701 201304
Included observations: 65

Jointtest:

Chi-sqg df Prob.

2406633 240 0.4758
Individual components:
Dependent R-squared Fi24.40) Prob. Chi-sq(24) Prob
res1*resi 0421112 1.212415 0.2885 27.37227 0.2874
res2*res2 0.533766 1.908077 0.0345 34.69479 0.0731
res3*res3 0.446141 1.342521 0.2007 28.09914 0.2202
resd*resd 0.490436 1.604428 0.0910 31.88162 0.1300
res2*resi 0.480099 1.539069 0.1115 31.20641 0.1479
res3*resi 0.449626 1.361578 0.1899 29.22570 02118
res3*res2 0.561195 2131528 0.0167 3647767 0.0493
resd*res 0.374665 0.998570 0.45894 24.35320 0.4416
resd*res2 0.506342 1.709491 0.0653 3291225 0.1059
resd*res3 0.492878 1.619850 0.0867 32.03704 0.1261



Anexo N°32: Cointegracion Johansen para la Manufactura

Prueba para eleccion de tendencia

Sample: 1997Q1 201304

Included observations: 64

Series: LOG_MF LOG_TCRB LOG_PBI LOG_PBIM
Lags interval: 110 3

Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model

Data Trend: Mone Mone Linear Linear Quadratic
TestType Mo Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Trace 3 4 3 3 4
Max-Eig 3 4 3 1 1
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model
Data Trend: Mone Mone Linear Linear Quadratic
Rankor  MNolntercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
Mo.of CEs Mo Trend Mo Trend Mo Trend Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)
] 896.5430 896.5430 924.9395 924.9395 936.4225
1 9423916 942.4047 949.0488 952.4191 953.3098
2 954.3011 954.6430 960.5830 964.1801 964.8164
3 960.3106 966.1772 970.8107 975.3833 975.3962
4 960.7235 9709838 970.9838 977.6504 977.6504
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
] -26.51697  -26.51697  -27.27936  -27.27936  -27.51320
1 -27.69974  -27.66890 -27.78277  -27.85685  -27.79093
2 -27.82191  -27.77009  -27.89322  -27.94313  -27.900%1
3 -27.75971  -27.84929  -27.96283 -28.01198* -27.96113
4 -27.52261  -27.71824  -27.71824  -27.80158  -27.80158
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -24.89781  -24.89781  -25528527  -2552527  -25.62418
1 -25.81071% -2574614 -2575882 -2579916  -25.63205
2 -25.66303 -2554375  -2559941  -2558185  -2547177
3 -25.33096  -25.31935 -2539916  -2534711  -25.2B8253
4 -24.82400  -24.88471  -24.88471  -24.83311  -2483311

Prueba de cointegracién de Johansen
con solo intercepto.

Sample (adjusted): 19980Q1 201304

Included observations: 64 after adjustments

Trend assumption: Mo deterministic trend (restricted constant)
Series: LOG_MF LOG_TCRB LOG_PBI LOG_FBIM

Lags interval {in first differences): 1to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.™
Mone * 0.761450 148.8815 54.07904 0.0000
Atmost1* 0.317810 57.15815 3519275 0.0001
Atmost2* 0.302633 3268149 20.26184 0.0006
Atmost3* 0.139469 9.613149 9164546 0.0411
Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**NacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(5) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
Mone * 0.761450 9172333 28.58808 0.0000
Atmost1* 0.317810 24 47666 22.29962 0.0244
Atmost2* 0.302633 23.06834 15.89210 0.0031
Atmost3® 0.139469 9613149 9.164546 0.0411

Max-eigenvalue testindicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis {(1999) p-values
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Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b*311*b=l):.

LOG_MF LOG_TCRB LOG_PBI LOG_PBIM C
35.82669 0.190771 -31.64011 -3.039616 28.28414
3211003 -140.2229 -64.64569 117.6782 -1203.330
25.85684 -253.0981 -91.10492 152.0671 -1278.393
58.55949 90.09206 -30.71035 -79.68723 819.2533
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha)
D(LOG_MF) 0.006090 -0.000454 -0.003163 -0.004217
D(LOG_TCRB)  -0.002257 -0.001004 0.004293 -0.000790
D(LOG_PBI) 0.012971 -0.001647 -0.001807 -0.002147
D(LOG_PBIM)  -0.001858 -0.002322 0.003664 -0.000951
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 942 4047

Normalized cointegrating coefficients (standard errorin parentheses)

LOG_MF LOG_TCRB LOG_PBI LOG_PBIM c
1.000000 0.005325 0883144 -0.084842 0.789471
(0.67064) (0.17222) (0.46273) (4.35021)
Adjustment coeflicients (standard error in parentheses)
D(LOG_MF) 0.218173
(0.06595)
D(ILOG_TCRB)  -0.080868
(0.04202)
D(LOG_PBI) 0.464704
(0.05143)
D(LOG_PBIM)  -0.066570
(0.04164)

2 Cointegrating Equation{s): Log likelihood 954 6430

Normalized cointegrating coefficients (standard errorin parentheses)

LOG_MF LOG_TCRB LOG_PBI LOG_PBIM c
1.000000 0.000000 -0.884520 -0.080276 0.742870
(0.01610) (0.07343) (1.06496)
0.000000 1.000000 0.258472 -0.857605 8.751666
(0.01138) (0.05191) (0.75282)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOG_MF} 0.203604 0.064786
(0.08851) (0.25796)
D(LOG_TCRB)  -0.113099 0.140318
(0.05602) (0.16326)
D(LOG_PBI) 0411822 0.233409
(0.06817) (0.19868)
D(LOG_PBIM) -0.141132 0.325251
(0.05368) (0.15645)
3 Cointegrating Equation{s): Log likelinood 966.1772

Mormalized cointegrating coefficients (standard errorin parentheses)

LOG_MF LOG_TCRB LOG_PBI LOG_PBIM C
1.000000 0.000000 0.000000 10.68758 287.5107
(4.53105) (63.7045)
0.000000 1.000000 0.000000 -6.634123 92.98446
(1.37204) (19.2902)
0.000000 0.000000 1.000000 22 34869 -325.8871
(5.13510) (72.1972)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LOG_MF) 0121822 0.865301 0124806
(0.09752) (0.51663) (0.20731)
D(LOG_TCRE)  -0.002091 -0.946271 -0.254521
(0.05446) (0.28851) (0.11577)
D(LOG_PBI) 0.365099 0.690745 0139312
(0.07614) (0.40337) (0.16188)
DILOG_PBIM)  -0.046397 -0.602058 -0.124891
(0.05412) (0.28669) (0.11504)



Anexo N°33: Matriz de consistencia, condicion de Marshall-Lerner en el Peru, sobre el periodo trimestral 1992-2013,

mediante el enfoque de cointegracion de Engle-Granger.

PROBLEMAS

OBJETIVOS

HIPOTESIS

VARIABLES E INDICADORES

METODOLOGIA

Problema principal

iSe cumple la condicién
Marshall-Lerner  en el
Peri?

Problema secundario

AEl tipo de cambio real

tiene relacion con el
sectar industrial
manufactureras en el
Peri?

Objetivo principal

Demostrar si se cumple
la condicion Marshall-
Lerner en el Perd.

Objetivo Secundario

Demostrar la relacion
que existe entre el tipo
de cambio real v el
sector industrial
manufacturera en el
Perd.

Hipdtesis principal

Si, se cumple la
condicion Marshall-
Lerner en el Perd.

Hipdtesis Secundaria

Si, el tipo de cambio
realtiene relacién con el
sectar industrial
manufactureros  en el
Pert.

Variable Dependiente

Balanza Comercial.

Variable Independiente

Tipo de Cambio Real Multilateral
FBI Feruano
FBI Mundial

1. Tipo de investigacion
Basica, longitudinal,
transversal, explicativa,
macro socioldgica.

For su fuente es secundaria,
cuantitativa, documental.

2 Método

Se realizard mediante el
enfoque de cointegracion de
Engle-Granger.

3. Poblacion

La poblacion estard
conformada por todos los
agentes nacionales  gue
participan en la industria
manufacturera e intercambios
comerciales.

4. Técnicas

La recoleccion de datos se
hard mediante el anailisis
secundario, teniendo  en
cuenta la confiabilidad v
validez del mismao.
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Anexo N°34: Analisis de la variable Balanza comercial para la cointegracion de

Granger

Tendencia de la variable

LOG_cC

2.5

0.0

2.5

-5.0

-7.5

0.0 | e R e e
92 9 9 6 08 (] 12

Prueba de estacionalidad en primeras
diferencias (-1).

DLOG_CC
20

154

10

-10

-15

-20

Prueba de raiz unitaria sobre la nivel
y tendencia.

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.951264 0.9445
Test critical values: 1% level -4.071006

5% level -3.464198

10% level -3.158586

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOG_CC)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 199301 201304
Included observations: 84 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG_CC(-1) -0.113460 0118273 -0.951264 0.3444
D(LOG_CC(-1)) -0.658538 0144363  -4561684 0.0000
D(LOG_CC(-2)) -0.586547 0.142826  -4.106719 0.0001
D(LOG_CC(-3)) -0.364665 0122270  -2.982465 0.0038
c -0.319650 1755282  -0.182106 0.8560
@TREND(19920Q11) 0.018335 0.039542 0463671 0.6442
R-zquared 0.414766 Mean dependentvar 0.196046
Adjusted R-squared 0.377251 5.D. dependentvar 5.247107
S.E. of regression 4140725 Akaike info criterion 5.748368
Sum squared resid 1337.357  Schwarz criterion 5.921998
Log likelihood -235.4315 Hannan-Quinn criter. 5.818166
F-statistic 11.05601 Durbin-Watson stat 2072848

Prob(F-statistic) 0.000000

Correlograma

Sample: 199201 201304
Included observations: 88

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

] 0.811 0811 59.882 0.000
0772 0335 11482 0.000
0.801 0370 17457 0.000
0.812 0285 23676 0.000
! 0772 0071 29362 0.000
! 0.706 -0.162 34172 0.000
! 0.714 -0.016 391.60 0.000
! 0.679 -0.144 43727 0.000
! 9 0.644 -0071 478.89 0.000
! 10 0.606 -0.070 516.14 0.000
! 11 0577 -0.044 55041 0.000
1
1
1
1
1
1

“ui]

12 0541 -0.069 580.91 0.000
13 0506 -0.013 607.92 0.000
14 0471 -0.037 631.658 0.000
15 0433 -0.025 651.96 0.000
16 0397 -0.026 669.31 0.000
17 0365 -0.002 68418 0.000
il 18 0372 0175 699.93 0.000
19 0292 -0123 709.71 0.000
20 0252 -0.065 71712 0.000
21 0236 -0.062 72370 0.000
22 0199 -0.109 72843 0000
23 0168 -0.010 731.85 0.000
24 0127 0033 73386 0000
25 0089 -0.088 73485 0.000
26 0050 -0.044 73518 0.000
27 0055 0129 73557 0.000
28 -0.020 -0175 73563 0.000
29 -0.054 -0.026 736.02 0.000
30 -0.051 0.094 73638 0.000

uuuUUUUUUUUHHHHHHHHHH

=T

Prueba de raiz unitaria sobre
primeras diferencias e intercepto.

t-Statistic Frob.*

‘sugmented Dickey-Fuller test statistic -10.20118 0.0000
Test critical values: 1% level -3.510259

5% level -2.896346

10% level -2.585396

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG_CC.2)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 199301 201304
Included observations: 84 after adjustments

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

D{LOG_CC(-1)) -2.792124 0273706 -10.20119 0.0000
D(LOG_CC(-1),2) 1.046021 0.202411 5167818 0.0000
D(LOG_CC(-2).2) 0.396479 0.114879 3.451281 0.0009

c 0.398117 0.451655 0.881463 0.3807
R-squared 0.789581 Mean dependentvar 0.017569
Adjusted R-squared 0781691 S.D. dependentvar 8.835836
S.E. of regression 4128420 Akaike info criterion 5720114
Sum squared resid 1363.508 Schwarz criterion 5.835868
Log likelihood -236.2448 Hannan-Quinn criter. 5766646
F-statistic 100.0648 Durbin-Watson stat 2.091636
Prob(F-statistic) 0.000000



Anexo N°35: Condicion de Marshall-Lerner mediante la Cointegracion de Granger
para la Balanza comercial

Resultado de la estimacion a largo

plazo

Dependent Variable: LOG_CC
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 199202 201304

Included observations: 87 after adjustments
Convergence achieved after 10 iterations

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
c -428.1113 129.0361 -3.317763 0.0014
LOG_TCR -14.32492 4527377 -0.316407 0.7525
LOG_PBI -1.612898 2194300  -0.073504 0.9416
LOG_YM 33.99018 27.67258 1.228298 0.2228
AR(1) 0.539796 0.090555 5.960957 0.0000
R-squared 0.715136 Mean dependentvar 1.088781
Adjusted R-squared 0.701240 5.D. dependentvar 8.593166
S.E. of regression 4696931 Akaike info criterion 5.987449
Sum squared resid 1809.015 Schwarz criterion 6.129168
Log likelihood -255.4540 Hannan-Quinn criter. 6.044515
F-statistic 51.46421 Durbin-Watson stat 2322674
Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 54
Cointegracion de residuos
RESIDCC2
15
10
54
04
-5
.10,
-15
S
92 94 9 4 08 10
Estacionariedad de residuos
Dependent Variable: DRESCC2
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 199203 201304
Included observations: 86 after adjustments
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
RRESCC2 -1.166878 0106369  -10.97007 0.0000
R-squared 0.586027 Mean dependentvar -0.059483
Adjusted R-squared 0586027 S.D. dependentvar 7.030862
S.E. ofregression 4523513 Akaike info criterion 5.868015
Sum squared resid 1739285 Schwarz criterion 5896554
Log likelihood -251.3246 Hannan-Quinn criter. 5.879500
Durbin-Watson stat 2.001875
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Prueba de Raiz Unitaria Dickey-Fuller

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 755555 0.0000
Test critical values: 1% level -2.582732
5% level -1.944713
10% level -1.614233
*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESCC2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted). 199301 201304
Included observations: 84 after adjustments
‘Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESCC2(-1) -1.009642 0.212308 -4 755555 0.0000
D{RESCC2(-1)) -0.172767 0172057 -1.004126 0.3183
D(RESCC2(-2)) -0.140386 0.119900 -1.170863 0.2451
R-squared 0.598040 Mean dependentvar -0.030239
Adjusted R-squared 0.588115 S.D. dependent var 7. 112066
S.E. of regression 4564400 Akaike info criterion 5909512
Sum squared resid 1687.534 Schwarz criterion 5.996327
Log likelihood -245.1995 Hannan-Quinn criter. 5.944411
Durbin-Watson stat 2.089451

Mecanismo de correlacion de errores

Dependent Variable: DLOG_CC

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 199204 201304
Included observations: 85 after adjustments
Convergence achieved after 18 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.031345 0.523371 -0.059890 0.89524
DLOG_TCR -124.0654 59.91025 -2.070854 0.0418
DLOG_PBI -8.883037 18.86775 -0.470805 0.6391
DLOG_YM 28.98196 31.98573 0.906090 0.3676
RRESCCZ -0.589899 0.285771 -2.064237 0.0423
AR(1) -0.138581 0.299206 -0.453165 0.6445
R-squared 0.241075 Mean dependentvar 0.193215
Adjusted R-squared 0.299371 S.D. dependentvar 5.215846
S.E. of regression 4.365851 Akaike info criterion 5.853476
Sum squared resid 1505792 Schwarz criterion 5.025899
Log likelihood -242 7727 Hannan-Cuinn criter. 5.922830
F-statistic 8.178439 Durbin-Watson stat 2.082657
Prob{F-statistic) 0.0000032
Inverted AR Roots -14
Causalidad de Granger
Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 199201 201304
Lags: 5
Mull Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
LOG_TCRE does not Granger Cause LOG_CC 83 265190 0.0295
LOG_CC does not Granger Cause LOG_TCRB 1.08347 0.3769
LOG_PBI does not Granger Cause LOG_CC 83 174792 01347
LOG_CC does not Granger Cause LOG_PBI 2.03645 0.0836
LOG_YM does not Granger Cause LOG_CC 83 157023 01794
LOG_CC does not Granger Cause LOG_YM 1.35492 0.2515
LOG_PBI does not Granger Cause LOG_TCRB 83 232818 0.0512
LOG_TCRB does not Granger Cause LOG_FBI 0.60286 0.6979
LOG_¥YM does not Granger Cause LOG_TCRE 83 1.06031 0.3896
LOG_TCRE does not Granger Cause LOG_YM 11.4586 4 E-08
LOG_YM does not Granger Cause LOG_PBI 83 128531 0.2755
LOG_PBI does not Granger Cause LOG_YM 4 82376 0.0007
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