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Resumen 

El objetivo principal de esta investigación fue comprobar la relación entre el tipo de 

cambio real y la balanza en cuenta corriente, aplicando el modelo de condición 

Marshall Lerner. Ello se llevó a cabo en el periodo trimestral 1992 a 2013 mediante el 

enfoque de cointegración de Engle Granger y en el periodo trimestral 1997 a 2013 

mediante el enfoque de  cointegración 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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INTRODUCCIÓN 

El Perú es un país 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 república, aconteciendo en ella 

diferentes etapas como la del protectorado, el caudillaje, el civilismo, la república 

aristocrática, el militarismo, etc. En su geografía que es accidentada  la cual nos 

brinda múltiples 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 

producción y variedad de flora y fauna costera, andina y amazónica; resaltando en la 

costa la productividad de sus valles y la gran variedad y producción 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 producción de cereales 

andinos, camélidos americanos de lanas finas y producción de tubérculos generosos 

como la papa que aun hasta nuestros días alimenta al mundo. Nuestra selva que 

todavía es una investigación pendiente  alberga la gran biodiversidad, productividad 

de plantas medicinales y peses, como de frutos que aun llamamos exóticos, recursos 

derivados del petróleo, etc. Sin dejar de considerar que el Perú en sus tres regiones 

naturales cuenta con infinidad de recursos paisajísticos.  

Como se explicó el Perú es un país diverso, de grandes recursos, multicultural y 

plurilingüe, pero a pesar de esta gran riqueza que nos brinda la diversidad, el Perú 

sigue siendo un país en vías de desarrollo, exportador primario y con insipiente 

desarrollo industrial y tecnológico. 

Esta investigación busco aportar al desarrollo nacional mediante la explicación del 

comportamiento del indicador económico, el  Tipo de Cambio Real y su relación con 

la Balanza de Cuenta Corriente y reparar si el mismo indicador económico tiene 

algún efecto sobre la manufactura nacional. Para ello se hizo uso de dos enfoques la 

cointegración, el enfoque de cointegración de Engle y Granger y el  

ix 



 

 

 

enfoque de cointegración de Johansen. 

La teoría macroeconómica mediante la condición Marshall Lerner nos ilustra que el 

tipo de cambio real puede afectar positivamente la Balanza en Cuenta Corriente 

mediante la afectación de las exportaciones e importaciones. 

Se puede concluir de diferentes investigaciones a través de tiempo, que países en 

vías de desarrollo utilizan el tipo de cambio real con el fin de hacer más competitivos 

sus productos con escaso valor agregado. Conclusión de relevante importancia ya 

que nos lleva a preguntarnos ¿Cuán útil y efectivo es el tipo de cambio real en el 

Perú?, y sobre todo ¿Esta herramienta económica 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 investigación.   
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CAPÍTULO I PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA  

1.1 Descripción de la realidad problemática  

Tras los cambios sociales y económicos drásticos ocurridos en los años noventa, la 

ciudadanía se unió con el fin de conseguir y asegurar la anhelada paz social y 

trabajar  para alcanzar el ansiado desarrollo económico sostenido; para así lograr y 

mantener el bienestar de los ciudadanos y hacer del Perú un país desarrollado y 

atractivo para las inversiones.  

El Perú comprendió que para de alcanzar sus objetivos económicos y sociales un 

factor de gran importancia serían las relaciones comerciales con otros países, es por 

ello que el Perú ha realizado importantes tratados internacionales de libre comercio, 

como bilaterales con diferentes países del mundo como la inscripción a la 

Organización Mundial de Comercio (donde el Perú fue país contratante del año 1947 

a 1951 y miembro fundador desde el año 1995), el Acuerdo de Libre Comercio con la 

Comunidad Andina (1969), la integración al Foro de Cooperación Económica Asia-

Pacífico (1998), la unión al Mercado Común del Sur (2005); el acuerdo de libre 

comercio con los Estados de la Asociación Europea de Libre Comercio (2011, 2012), 

el acuerdo comercial con la Unión Europea (2013), así como los tratados bilaterales 

con Cuba (2001), Chile (2009), Estados Unidos (2009), Canadá (2009), Singapur 

(2009), China (2010), Tailandia (2011), Corea del Sur (2011), México (2012), 

Panamá (2012), Japón (2012), Costa Rica (2013) y Venezuela (2013), esta 

información podrá ser corroborada en el portal web del Ministerio de Comercio 

Exterior y Turismo del Perú. 

Para desarrollar la industria nacional que genere bienestar en los ciudadanos 

peruanos e ingresos para el fisco nacional, el Perú impulsa el comercio internacional 

y la industria debido a la gran demanda internacional teniendo la economía un 

desarrollo significativo los últimos años, pero esta demanda es básicamente de 

materias primas o productos con escaso valor agregado, en parte, al poco desarrollo 

manufacturero nacional.  
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Investigaciones en diferentes países del mundo reconocen que países en vías de 

desarrollo (subdesarrollados) que cuenta con poco capital o maquinaria de última 

generación, como tecnología 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 depreciación logran hacer más competitivos sus productos con 

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

En el periodo de los años 1992 a 2013 este tipo de exportación primaria es la que ha 

fomentado el crecimiento de la economía peruana, mediante el ingreso de capitales 

externos, generando inversión, recaudación, trabajo y aumentando el consumo 

(variable más significativa del PBI). No siendo un comercio que utilice eficientemente 

los recursos naturales no renovables de nuestro país, es relevante demostrar la 

relación 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 políticas 

económicas de comercio exterior, para comercialización eficiente de nuestros 

recursos nacionales. 

Por lo anteriormente explicado se deseó investigar si se ha cumplido la condición de 

Marshall-Lerner en el Perú y comprobar qué relación existe entre el tipo de cambio 

real y el sector industrial manufacturero en el Perú.  

 

1.2 Formulación del problema  

1.2.1 Problema principal  

 ¿Se cumple la condición Marshall-Lerner  en el Perú? 

1.2.2 Problemas secundarios  

 ¿El tipo de cambio real tiene relación con el sector industrial manufacturero en 

el Perú? 
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1.3 Objetivos de la investigación  

1.3.1 Objetivo principal  

 Demostrar si se cumple la condición Marshall-Lerner  en el Perú  

1.3.2 Objetivos secundarios  

 Demostrar la relación que existe entre el tipo de cambio real y el sector 

industrial manufacturero en el Perú  

 

1.4 Justificación de la investigación  

El Perú es un país en vía de desarrollo, que a pesar de su crecimiento económico 

sostenido aún sigue siendo un país exportador primario y pobre,  por ello es 

necesario saber cuan efectivas son las herramientas económicas y comerciales, que 

son utilizadas, con el fin de lograr el objetivo de hacer del Perú un país desarrollado 

que pueda brindar mayor valor agregado a sus materias primas, que genere trabajo 

mediante producción de bienes manufacturados de calidad y llegar a obtener un nivel 

de desarrollo industrial óptimo de acuerdo a la demanda nacional e internacional. Es 

por lo anteriormente explicado que esta investigación deseó demostrar si existe 

relación entre el tipo de cambio real con la Balanza en Cuenta Corriente y el sector 

industrial manufacturero en el Perú. 

Como herramienta económico-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 valorización de 

los bienes y servicios comerciables deflactando la inflación nacional como 

internacional, dando un coste real de los productos comerciables. El tipo de cambio 

real como herramienta, mediante políticas económicas, permite influenciar en la 

competitividad internacional de los productos nacionales y elevar  la demanda de los 

mismos, impulsando la cadena productiva nacional. 
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La Balanza de Cuenta Corriente es un indicador  económico importante en la 

economía nacional,  forma parte de la balanza de pagos y tiene como función 

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 

recaudación de la producción de la industria naciente nacional, que elabora el 

ministerio de producción, debido a nuestro poco desarrollo industrial, adquisición de 

tecnologías, conocimientos e investigación la mayor parte de nuestros productos 

exportables son primarios; bajo este panorama se quiere resolver qué relación existe 

entre el tipo de cambio real y el sector industrial manufacturero, con el fin de 

vislumbrar el tipo de relación 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. 

Limitación en la base de datos, debido a que la data de periodos posteriores al año 

1991 son incompletos. 

Alta dispersión en la data nacional anterior al año 1991 debido a la alta inflación 

presentada, especialmente en la década de los ochentas. 

Limitación 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. 

Limitación en las cifras que nos brindan las series, ya que muchas de ellas se 

encuentran en intervalos, porcentajes o en denominación diferente a la nacional; 

cabe mencionar que el  redondeo en los datos generan diferencias que evita el 

adecuado trabajo con el modelo. 
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Escasa literatura económica sobre el sector manufactura y su relación con el tipo de 

cambio real. 

 

1.6 Viabilidad del Estudio 

La investigación es viable no solo por lo trascendental de la misma sino también por 

la posibilidad de encontrar la información necesaria con el uso de mínimos recursos 

financieros, la información de base de datos está disponible  en la página web  de 

instituciones de prestigio como el Banco Central de Reserva del Perú, 

Superintendencia Nacional de Administración Tributaria, La Organización para la 

Cooperación y el Desarrollo Económico, entre otros. 

Los recursos materiales y humanos son poco significativos en comparación con la 

importancia de la investigación, el tiempo programado para la finalización y 

sustentación de la investigación serán seis meses 

El método para el modelo de investigación será realizado mediante el enfoque de 

cointegración de Engle-Granger y de Johansen, se hará uso de logaritmos en 

mínimos cuadrados ordinarios con el fin de medir la influencia y elasticidades de las 

variables de interés,  esta metodología podrá ser realizado con cualquier software 

estadístico, en este caso se usara el software estadístico Eviews, software efectivo y 

garantizado por los años de aprendizaje y práctica universitaria. 
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CAPÍTULO II MARCO TEÓRICO  

2.1 Antecedentes de la investigación  

En los últimos años se han realizados diferentes investigaciones sobre la eficiencia 

del tipo de cambio real en relación al incremento del comercio nacional. El desarrollo 

empírico demuestra, a nivel nacional e internacional, que existe relación entre el tipo 

de cambio real y la balanza en cuenta corriente, es por esta relación que los 

gobiernos de los países en vías de desarrollo influyen sobre el tipo de cambio real 

mediante políticas económicas con la finalidad de hacer más competitivo los 

productos nacionales a nivel internacional ya que no cuentan con la tecnología 

adecuada, ni la capacidad suficiente para darle valor  agregado a las materias primas 

o los productos que comercializan; En el gráfico N°1 podemos observar la reacción 

entre el tipo de cambio real en su evolución anual con la Balanza en Cuenta 

Corriente en el periodo 1992 a 2013.   

 

Montaño, E. (2011) En su investigación sobre el impacto del tipo de cambio real 

multilateral de México de 2000 al 2010, concluye textualmente respecto al tipo de 

cambio y la intervención del Banco Central de México “… los resultados obtenidos 

establecen que la sensibilidad del tipo de cambio multilateral tiene un efecto mayor 
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en el corto plazo por los ajustes en el saldo de la balanza comercial, para el largo 

plazo el efecto resultó 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 países 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 más fácil aplicar políticas monetarias para estabilizar 

problemas como el desempleo, la baja de la productividad, etc., que tratar de corregir 

con una política fiscal la cual sucedería sus efectos a largo plazo”. Los resultados de 

Montaño no solo reafirman su investigación del 2005, sino que también, evidencia el 

cumplimiento de la condición Marshall-Lener y también la intervención del estado en 

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

Bustamante, R.  (2008) en su publicación en el documento de trabajo N°4 del Centro 

de Estudios Económicos y Desarrollo Empresarial titulado “Probando la condición de 

Marshall-Lerner y el efecto Curva-J: Evidencia empírica para el caso peruano 1990: 

2007” donde en su introducción 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 tecnológicos que brinden valor agregado al producto la única 

forma de competencia es la depreciación del tipo de cambio.”;  “En esencia una 

política fiscal restrictiva claramente emprendida por el gobierno, es un factor 

determinante para alcanzar un tipo de cambio real competitivo y así, una mayor 

participación de los productos domésticos en el mercado internacional, además la 

reducción de la absorción interna conlleva un efecto directo que mejora la balanza 

comercial. Otro aspecto a tener en cuenta son los efectos de bienestar que contienen 

implícitas las devaluaciones reales que benefician en esencia el sector transable de 

la economía, y por ende, a los agentes dueños del capital, puesto que dicho sector 

se caracteriza por contener un componente relativamente intensivo en este factor 

productivo. La consecuencia de dicha política sería una reducción de los salarios 
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dado un estancamiento relativo del sector no transable, pero este efecto será 

reducido dadas las características de la canasta exportadora de la economía 

peruana.” 

Rafael Bustamante, R. y Morales, F. (2009) publicarían la investigación que llevaría 

como título “Probando la condición de Marshall-Lerner y el efecto Curva-J: Evidencia 

empírica para el caso peruano” en el periodo 1991-2008 investigación que será 

publicada en la revista Estudios Económicos N°16 del Banco Central de Reserva del 

Perú, mediante el procedimiento de cointegración de Johansen llegara a similares 

conclusiones que a la investigación realiza por Bustamante, R.  (2008) en donde se 

afirma, que en el Perú se cumple la condición de Marshall Lerner .  

Jiménez, R. (2008) investiga sobre la relación del tipo de cambio con la balanza 

comercial en el Perú concluyendo que “en el periodo comprendido entre 1993 y 

2007. Los resultados encontrados a partir de la aplicación de un modelo de vectores 

autoregresivos cointegrados (VAR / VEC) señalan que una depreciación real 

incrementa el saldo de Balanza Comercial, pero contrariamente a la teoría 

convencional, un superávit comercial no genera una apreciación real”. 

Campoverde, R. (2007) realizó una investigación en el Ecuador mediante el método 

de mínimos cuadrados ordinario en el periodo 1990-2007 la existencia de la 

condición Marshall-Lerner por sectores con su socio comercial Colombia 

cumpliéndose la condición solo en el sector minero en el largo plazo ya que las 

elasticidades del sector exportaciones son significativas, aunque se mantienen 

deficitarios por la importación de hidrocarburos y energía eléctrica de Colombia. 

Campoverde concluye que los desequilibrios en el tipo de cambio real en los demás 

sectores se deben a las inelasticidades de las exportaciones e importaciones como a 

los cambios continuos en política monetaria de los años noventa. 

Montaño, E. (2007) en su avance de tesis titulada “Efectos del Tipo de Cambio en la 

Balanza Comercial del Sector Manufacturero: La Condición Marshall-Lerner y la 

Curva “J” El caso de México 1990-2005” y que ratifica el 2011 en la publicación 

“Memoria del XXI Coloquio Mexicano de Economía Matemática y Econometría. Tomo 

II”  que intervenciones del estado en políticas monetarias benefician al sector 
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exportador, “Finalmente la política monetaria restrictiva, ha ocasionado que nuestra 

moneda se mantenga estable frente al dólar por tanto, si se continúa con este 

comportamiento nuestra economía como ya se ha observado en las gráficas de 

exportaciones e importaciones del sector maquilador, los impactos relacionados con 

el tipo de cambio tendrán a disminuir la tendencia en el corto plazo y así poder llegar 

a un saldo de la balanza comercial más ajustado haciendo con ello que siga 

beneficiándose el país en términos del intercambio comercial.”.  

Rendón, H. y Ramírez, A. (2005) investigan la existencia de la condición Marshall-

Lerner en el periodo 1980-2001 y las evidencias empíricas de su investigación 

afirman la existencia de la condición, evidencia intervención política y el beneficio de 

un sector económico, como se manifiesta a continuación. “La evidencia encontrada 

atañe importantes implicaciones de política económica. En esencia, una política fiscal 

restrictiva claramente emprendida por el gobierno es un factor determinante para 

alcanzar una tasa de cambio real competitiva y así, una mayor participación de los 

productos domésticos en el mercado internacional,…  Pero un aspecto que no se 

debe olvidar son los efectos de bienestar que contienen implícitas las depreciaciones 

reales que benefician el sector transable de la economía, y por ende, los agentes 

dueños 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 inversión 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 condición de Marshall-

Lerner en España y el cumplimiento de la curva J, los resultados de la investigación 

fueron positivos al afirmar la existencia ambas teorías, mediante el uso de logaritmos 

se comprobó la suma de elasticidades de las exportaciones e importación 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 

empírica se resolvió que ya que las devaluaciones en el tipo de cambio nominal 

resulta positivo en el largo plazo y perjudicial en el corto. 
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Los resultados de la Encuesta Nacional de Innovación de la Industria Manufacturera 

(INEI) del año 2012 fueron concluyentes al resolver  que el 65,5% de las empresas 

encuestadas realizaron alguna actividad de innovación, de este 65,5% el 63% fueron 

empresas innovadoras en la industria manufacturera, el 55,8% desarrollaron alguna 

activada tecnológica. De las empresas que realizaron alguna actividad tecnológica el 

45% realizaron un bien nuevo y el 47.5% lograron un bien mejorado. 

Entre los principales obstáculos que dificultaron las actividades de innovación en la 

industria manufacturera, las empresas innovativas respondieron que la escases de 

personal calificado con un  21,8%, costo elevado de la innovación 21,5%, falta de 

financiamiento de fuentes exteriores a la empresas 17,4%, percepción de riesgos 

económicos excesivos 16,3%, mercado dominado por empresas establecidas 15,3%, 

insuficiente información tecnológica 12,7%, etc. 

 

Un dato muy significativo que brinda la encuesta del INEI es distribución del gasto 

por actividad innovativa los resultados que nos brindan es que países desarrollados 
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como Francia y Suecia que destinan 88,6% y 80,1% respectivamente en actividades 

de investigación y desarrollo tecnológico a diferencia de países en vías de desarrollo 

como Perú, Uruguay o Colombia que destinan 4,7%, 3,9% y 0,8% respectivamente. 

La inversión en maquinaria y equipo en Francia y Suecia es del 9,8% y 17,5% 

respectivamente a diferencia de Perú, Uruguay y Colombia que destinan 81,4%, 

81,2% y 66,4% respectivamente. Lo que evidencia que países subdesarrollados 

invierten poco en actividades de investigación y desarrollo tecnológico y que la 

inversión en  maquinaria y equipo en países desarrollados es poca a comparación de 

los países subdesarrollados. El tema de la escasa investigación e innovación en el 

Perú es de extrema importancia para el desarrollo industrial y económico nacional, 

tema que trata con amplitud el Dr. Modesto Montoya.  

Merece mencionar lo que indica las estadísticas del Ministerio de Producción del año 

2012 en su cuadro “PERÚ: EVOLICIÓN DE LA PYME FORMAL, 2007-2012” 

elaborado por PRODUCE, mediante el registro de la SUNAT, donde muestra el 

incremento continuo de la micro, pequeña y mediana empresa año tras año;  el año 

2007 se registraron 893 266 microempresas el año 2012 incrementaron a 1 270 009; 

el año 2007 se registraron 42 889  pequeñas empresas el año 2012 incrementaron a 

68 243; el año 2007 se registraron 1 590 medianas empresas el año 2012 

incrementaron a 2451; el año 2007 se registraron un total de MIPYMES de 937 745 

el año 2012 incrementaron a 1 340 703 como lo muestra los cuadros a continuación.              
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Pero a pesar del desarrollo en el número de MIPYMES su participación a través de 

los años es similar y con poca participación en los sectores más productivos del país 

como los muestran los cuadros de las publicaciones estadísticas del Ministerio de 

Producción de los años 2009, 2010 y 2011  

    

A pesar del merito de las MIPYMES su participación en los sectores con mayor 

recaudación es muy bajo, en el sector pesca entre los años 2009 a 2011 su 

participación no supero el 0.3% y en el sector minero su participación no supero el 

0,5%.  
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Es de reconocer que el sector minería y pesquería son sectores de mucha 

competitividad que exige personal capacitado, implementos o herramientas de 

trabajo innovadores y de calidad, como una infraestructura física adecuada; falencias 

considerables que se mencionan en la Encuesta Nacional de Innovación de la 

Industria Manufacturera (INEI) elaborada el año 2012.  

    

Ante estas desventajas cuán importante será el tipo de cambio real para la industria 

manufacturera nacional, el aspecto a tener en cuenta son los efectos de bienestar 

que se contienen implícitas 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 

política en países en vía de desarrollo para hacer competitivos y más atractivos sus 

productos a falta de tecnología, 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 depreciación real, también han sido 

absorbidos por la industria, representada por la manufactura. 

La industria manufacturera nacional no crea maquinaria por falta de tecnología, 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 años 2001 a 2013 tuvo su mayor 

participación sobre la importación total la cual fue 22,25% de la importación total, que 

con respecto al PBI represento el 3,6% del PBI. La mayor participación en 

“MAQUINARIA INDUSTRIAL” respecto a la importación total fue 10,57% en el año 

2012, que correspondió al 2,1% del PBI. Descomponiéndose en sus subpartitas 

notaremos que la participación en “MAQUINAS Y APARATOS DE OFIC.SERV. Y 

CIENTIFICOS” su mayor participación fue 4.19% en el año 2009 respecto a la 

importación total, que correspondió a una participación en el PBI del 0,3%; (Anexo 

N°2) 

 

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 básicamente para la industria minera, de telecomunicación y sus 

dispositivos periféricos. Los productos y maquinarias de muy poco volumen o 

recaudación que no tiene código y pertenece al “RESTO”.
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A través de los años 2003 a 2013 el Perú ha reducido la exportación de productos 

con valor agregado, por reducción de demanda internacional, por falta de calidad, 

tecnología, eficiencia o todas las anteriores, sin que ello signifique en este periodo 

nuestros productos con valor agregado haya una significante demanda. En el año 

2003 respecto a la exportación de productos no tradicionales, sobre la subpartita 

“LOS DEMAS BOMBONAS, BOTELLAS, FRASCOS Y ARTICULOS SIMILARES” se 

exporto el valor de 39 162 283 de dólares 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 dólares 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 inversión en la 

industria nacional y cuán 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 teóricas 

La investigación estará basada el modelo keynesiano de un país pequeño y abierto 

al comercio internacional. 
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XNGICY      (2.a) 

Lo que se ajusta a los datos de la dinamica economica nacional como lo demuestra 

la grafica a continuacion en gráfico N° 2 donde el incremento del PBI esta 

relacionado con el desarrollo de los factores que lo conforman: 

 

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 país deberá 

pagar otro país para adquirir uno de sus bienes. El TCR divide en dos concepciones 

el TCR absoluto y el TCR relativo. 

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

multiplicado el ratio de los precios extranjeros sobre los nacionales.  

P

eP
q

*

        (2.b.1) 

Se puede realizar un ejemplo con el índice Big Mac con el fin de graficar la dinámica 

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  Perú 10.00 S/. si el tipo de 

cambio fuese 2.671 por lo tanto de acuerdo a la ecuación 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 más barato en Perú 

que en Estados Unidos, por lo tanto, si no existieran costos de transporte las 

personas preferirán comprar hamburguesas en Perú, por ende entre los dos países 

Perú será más competitivo; si el TCR se deprecia y fuera 3 significa que por cada 

hamburguesa estadounidense se consumiría 3 hamburguesa peruanas. En 

Venezuela  la moneda es el bolívar y una hamburguesa cuesta 42 Bsf. El tipo de 

cambio es 5.293 Bsf. por dólar por lo tanto el TCR de Venezuela respecto a Estados 

Unidos es de 0.562, por lo tanto, una hamburguesa Big Mac será 0.477 más cara 

que en estados unidos. Si se cumpliera la PPC y la flotabilidad del tipo de cambio 

nominal el TCR sería 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 rápida McDonald's, que se 

encuentra distribuida por la mayoría de países del mundo, que permite visualizar no 

solo el poder adquisitivo real sino que también la competitividad del producto 

nacional frente al de otros países. En la tabla N° 03 se puede observar que en el año 

1998 Perú se presenta como uno de los países más competitivos, mientras que 

Venezuela y Chile como los más costosos; el Perú ha venido evolucionando, 

haciéndose año a año más competitivo, llegando un año después de la crisis 

internacional hipotecaria a -25.4% apreciación real respecto al mundo, en el año 

2013 el Perú se encuentra en una posición de mayor competitividad con una 

variación real de -15.95% respecto a países de Sur América como Argentina , Brasil, 

Chile , Colombia o Venezuela. Siendo el país con mayor competitividad a nivel global 

India con una apreciación real del -66.78%.     
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El gráfico N° 03 ejemplifica en los últimos 21 años la evolución del TCR 

trimestralmente ha sido irregular creciente, como se observa existe una devaluación 

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 devaluación 

del TCR aplicado a la oportunidad de la bonanza económica internacional, que se 

interrumpe el primer trimestre del 2008. Entre los trimestres de los años 2008 a 2009, 

se muestra más de dos picos de devaluación 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. 

 

El TCR relativo es la variación porcentual del tipo de cambio real a través del tiempo 

mediante una derivada logarítmica que es igual a la variación porcentual del tipo de 

cambio nominal menos la diferencia inflacionaria domestica menos la extranjera. 
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
P

eP
q

*

     )(ˆˆ
*eeeq       (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 país tiene su respectiva divisa nacional, el tipo de 

cambio nominal permite valorizar los bienes y servicios de los países comerciantes 

en una moneda común, para lo cual tendrá que cumplirse la Paridad de Poder de 

Compra (PPC) que expone que los bienes y servicios en países distintos tienen el 

mismo valor si lo llevamos a una moneda común. Por lo tanto de acuerdo a la PPC el 

tipo de cambio nominal será 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): 

*P
Pe        (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 está tomando o investigando el tipo de cambio nominal.     

La tabla N° 04 a continuación explica que en los últimos 83 años el Perú ha tenido 

tres denominaciones monetarias, con una característica 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 año 1931 entro 

en circulación el Sol de Oro con un tipo de cambo de 3.595 soles de oro por dólar, el 

año de 1984 salió de vigencia con el tipo de cambio de 3 714.35 por dólar; en el año 

1985 entro en circulación el Inti con un tipo de cambo de 12.743 intis por dólar, el año 

de 1990 salió de vigencia con un tipo de cambio de 205 344.7008 intis de oro por 

dólar; en el año 1991 entro en circulación el Nuevo Sol con un tipo de cambio de 

0.778 nuevos soles por dólar, el año de 2013 continua vigencia con un tipo de 

cambio de 2.703 soles por dólar.  
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Si la PPC absoluta la derivamos logarítmicamente 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.  

eee *
ˆ         (2.b.1.3) 

En el gráfico N° 04 muestra la evolución del índice de precio del consumidor (IPC), 

donde se observa una evolución con tendencia constante y creciente que coincide 

con la tendencia de evolución del tipo de cambio nominal. 

 

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 será igual a la tasa de interés internacional más la depreciación (o 

apreciación) esperada de la moneda nacional dividido entre el tipo de cambio 

(Krugman, P. y Ofstfeld, M., 2006, p. 404-408). 
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     (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 devaluaría el tipo de cambio 

nominal y generaría un desplome del tipo de cambio nominal; pero en el largo plazo 

el incremento de la oferta monetaria se vería neutralizado por un incremento de los 

precios que haría volver al equilibrio el mercado monetario e incrementaría la tasa de 

interés nominal. 

eee *
ˆsi         (2.b.1.5) 
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   (2.b.1.6) 

eeii **        (2.b.1.7) 

En el Perú puede notar la misma tendencia entre la tasa activa promedio en moneda 

nacional (TAMN) y la evolución inflacionaria, la TAMN ha venido reduciéndose de 

forma abrupta desde el primer trimestre del año 1992 hasta el último trimestre del 

año 1994, tendencia que ha seguido la variación porcentual del IPC, como lo muestra 

el gráfico N° 05. 
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La tasa de interés nominal de largo plazo dependerá directamente de la inflación 

nacional y de la tasa de interés extranjera y será inversa a la inflación extranjera. 

     










** ,, ifi ee   

De acuerdo a la teoría 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) 

PyMV        (2.b.2.1) 

yMP ˆˆˆ       (2.b.2.2) 

La variación de los precios o la inflación tendrán relación directa con la oferta 

monetaria e inversa con el PBI real. 

   











yMf ,  

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). 
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 
 **** ,

,
:

YiLM

YiLM

P

P
esi

S

S

      (2.b.2.4) 

El enfoque monetario advertirá según la ecuación anterior, que incrementos en la 

oferta monetaria nacional afectarán los precios internos aumentándolos, este 

aumento traerá como consecuencia una devaluación (incremento en el valor) del tipo 

de cambio nominal; este incremento del tipo de cambio afectará la tasa de interés 

reduciéndola, haciendo al país más competitivo (debido a la devaluación de la 

moneda nacional). Es necesario mencionar incrementos de la demanda de dinero 
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nacional incrementarían la tasa de interés nominal, valorando la moneda nacional, 

revalorando (reduciendo) el tipo de cambio nominal y por ende perdiendo el país 

competitividad exportadora ya que el incremento del valor de la moneda nacional 

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

Uniendo las nociones de paridad de tasa de interés nominal y la ecuación 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 más de lo provisto debido a expectativas inflacionarias; todo ello 

ocurrirá en el corto plazo. El largo plazo se explicara a continuación con ayuda del 

gráfico N° 06, el incremento en la oferta mentaría será neutralizado con un aumento 

de precios, volviendo el mercado monetario a su equilibrio primario del punto “Z” al 

punto “Y”, esto hará 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” 
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En caso peruano mostrado en el gráfico 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 relación positiva, prácticamente 

instantánea, entre la inflación nacional y la tasa de interés activa en moneda 

nacional. Lo que no contradice la información 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 evolución del tipo de cambio 

real a través de derivadas logarítmicas, se tendrá que la variación porcentual del tipo 

de cambio real que es igual a la variación porcentual del tipo de cambio nominal 

menos la diferencia inflacionaria domestica menos la extranjera. 

)(ˆˆ
*eeeq        (2.b.1.1) 

El tipo de cambio real tendrá relación directa con el tipo de cambio nominal y la 

inflación externa; y una relación inversa con la inflación nacional. 

     










eeefq *,,   

Como podemos observar en el gráfico N° 08 existe una aparente relación inversa 

entre la variación porcentual del IPC y el TCR con un rezago de un periodo. También 

se puede observar una relación directa y prácticamente inmediata entre el tipo de 

cambio real y el tipo de cambio nominal. 
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El TCR y la tasa activa en moneda nacional (TAMN) tienen una relación directa como 

lo demuestra el gráfico N° 09, efecto que se formula tomando la paridad de interés 

nominal, el efecto Fisher y la descomposición  de la ecuación del TCR. 

 

Se podrá determinar que la diferencia del interés nominal entre dos países será igual 

a la variación porcentual del TCR, más la diferencia  inflacionaria los dos países.  

t

t

e

t

e

ee
ii


 1*      (2.b.1.4) 

)(ˆˆ
*eeqe        (2.b.1.1) 
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Remplazando  

)(ˆ
** eeqii        (2.b.2.5) 

  )(ˆ
** eeiiq       (2.b.2.6) 

Se infiere de la ecuación que incrementos del TCR se deberá al incremento del valor 

nominal de la moneda nacional e incrementos inflacionarios nacionales generarían la 

apreciación del TCR.  

La tasa de interés real (r) o la rentabilidad esperada en términos reales está 

relacionada directamente con el TCR, y se conforma por la tasa de interés nominal 

menos la inflación esperada, en otras palabras la tasa de interés real será igual a la 

rentabilidad real que los residentes de un país desean por prestar su dinero. 

eir        (2.b.3.1) 

La tasa de interés real estará en función directa a la tasa de interés nominal e inversa 

a la inflación esperada. 

   










eifr ,  

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

de la tasa de interés real de un país respecto a otro país: 

   ee iirr ***       (2.b.3.2) 

Ordenando la ecuación la diferencia de tasas de interés real será igual a la variación 

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

)( ** ee
e

q

qq
ii  


     (2.b.3.3) 

En la paridad real de interés, la tasa de interés afectará en el corto plazo al TCR,  
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  )(ˆ
** eeiiq       (2.b.3.4) 

qrr ee
ˆ

*       (2.b.3.5) 

Resolviendo el procedimiento de la tasa de interés real con la data del Banco Central 

de Reserva del Perú, comparamos la variación porcentual del TCR con la de la tasa  

de interés real, de lo cual se puede observar coincidencias de relación inversa hasta 

con un periodo de retraso en estímulo al TCR, como observa en la evolución de las 

variables del gráfico N° 10: 

 

El TCR en el corto plazo está en relación  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 qqe

t 1
 (De Gregorio, J., 

2007,.p. 251-253). 

  rr

q
q t

t



*1

     (2.b.4.1) 

El equilibrio de largo plazo del TCR requerirá de las expectativas en la maduración 

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

t

e

ktt

k

t

k

t eeEii  

*
    (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. 

t

e

ktt

k

t

k

t qqErr  

*      (2.b.4.3) 

Debemos entender que si los precios se ajustan lentamente a su equilibrio, el TCR 

se ajustara más lentamente aun. Si el equilibrio del TCR es constante en el largo 

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

e

kttt qEq        (2.b.4.4) 

  t

k

t

ke

ktt qqqE  1       (2.b.4.5) 

Donde “ k ” es el coeficiente de ajuste en “k” periodos, 𝜆 será un porcentaje, si el 

valor de “k” es 0 el ajuste es instantáneo y si el valor fuera 1 es ajuste será muy 

lento. Si el ajuste TCR será instantáneo e igual al actual, si el ajuste es lento el TCR 

futuro continuarán los desequilibrios actuales. 

Si: *k

t

k

tt

e

ktt rrqqE 
     (2.b.4.6) 

 k

t

k

tktt rrqq *

1

1














    (2.b.4.7) 

La ecuación se relaciona el TCR actual con el TCR futuro y la diferencias de tasas de 

intereses reales de ambos países. Si los precios se ajustan rápidamente los cambio 

en el TCR esperado futuro será el mismo del tiempo “t”, si el ajuste de precios es 

lento el TCR futuro será similar al actual, por lo tanto variaciones en la tasa de interés 

real afectara sumamente al TCR presente y al esperado. 

     












*,, rrqfq e
 

En la economía existe dos tipos de bienes, los transables que son los bienes 

negociables con otros países y los bienes no transables que son los bienes solo de 

consumo interno.  



 

29 

 

Mediante  la depreciación del TCR fomentando las  exportaciones, fomentando la 

producción de los bienes no transables y reduciendo las importaciones; así se podría 

asignar recursos de los sectores de bienes transables a los bienes no transables 

  qMXGICYP      (2.b.5.1) 

  MePXGICPPY *    (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 más baratos e 

incrementando las exportaciones por lo tanto los productos importados se hacen más 

caros, ello impulsará la producción 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 producción la relación entre el TCR los bienes transables y no 

transables. Así se relaciona el TCR con la productividad del país, siendo el único 

factor de producción en el modelo será el trabajo (L),  

La producción de los bienes transables representado por “
TY ” está determinado por 

su productividad de trabajo representado por “
Ta ” y por su factor de trabajo 

representado por “
TL ”. La producción de los bienes no transables representado por “

NY ” estará determinado por la productividad del trabajo de los no transables “ Na ” y 

por el factor trabajo de bienes  no transables “ NL ”: 

TTT LaY       (2.b.6.1) 

NNN LaY        (2.b.6.2) 

Los precios de los bienes serán igual al salario “W” entre la productividad del trabajo 

de cada sector (transable o no transable), siendo el salario único para los dos tipos 

de bienes. 
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T

T
a

W
P        (2.b.6.3) 

N

N
a

W
P   (2.b.6.4) 

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

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

T

N

N

T

a

a

P

P
p      (2.b.6.5) 

En el comercio existirán dos países el nacional y el extranjero caracterizado por un 

asterisco en la parte superior de sus variables suponiendo (ӿ). Como ambos países 

producen los dos tipos de bienes el precio total estará en relación a los bienes 

transables y los bienes no transables. 

   1

TN PPP      (2.b.6.6) 

   1***

TN PPP      (2.b.6.7) 

Para que exista comercio entre los dos países deberá cumplirse la PPC, 

remplazando las ecuaciones de los precios en la fórmula de TCR obtendrá que: 

 

 








1

1**

TN

TN

PP

PeP
q      (2.b.6.8) 


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q
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     (2.b.6.9) 

Cumpliéndose la ley de un solo precio o PPC (
*

TT ePP  ) y despejando el tipo de 

cambio nominal en la ecuación, el TCR sería igual a los precios relativos de los 

bienes nacionales entre los precios relativos de los bienes extranjeros. 



 

31 

 













*p

p
q       (2.b.6.10) 

Derivando ecuación logarítmicamente 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 países nacional y extranjero. 

 *
ˆˆˆ ppq        (2.b.6.11) 

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



















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




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ˆ
ˆ

T

N

T

N

a

a

a

a
q       (2.b.6.12) 

    **
ˆˆˆˆˆ TNTN aaaaq      (2.b.6.13) 

    **
ˆˆˆˆˆ TTNN aaaaq      (2.b.6.14) 

Los países con mayor productividad en bienes transables (
Ta ) tendrán precios 

relativos más altos; debido que al incrementar la productividad de los bienes 

transables nacionales se podrían 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 países con mayor productividad en bienes 

transables serán más costosos. Por lo contrario si incrementase la productividad de 

los bienes no transables ocurriría una reducción 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 producción en ambos países es similar, se colige que los 

países que tienen mayor productividad en bienes transables en comparación al 

extranjero tendrían un TCR apreciado. 
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Apreciaciones del TCR podrá deberse a incrementos en la productividad debido a 

avances tecnológicos, para que ello ocurra deberá haber demanda por los productos 

nacionales, es necesario aclarar que incrementos en la productividad no se da en 

bienes no transables ya que tendrán similar tecnología en los países. 

Si:   0ˆˆˆ)1(ˆ  NNT aaaa    (2.b.6.15) 

)1(

ˆ
ˆ




a
aT       (2.b.6.16) 

Remplazando: 

    **
ˆˆˆˆˆ TTNN aaaaq      (2.b.6.17) 

 *
ˆˆ

1
ˆ aaq 







     (2.b.6.18) 

Se puede concluir que un país con una mayor productividad en comparación con el 

resto del mundo obtendrá una apreciación del TCR si esta mayor productividad se da 

por medio de bienes transables. Se puede inferir que apreciaciones del TCR estén 

en función (implícita) a cambios tecnológicos, por tanto los efectos sobre TCR se 

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

   










*, aafq  

Con el fin de hacer más veras el modelo se le agregaran los siguientes supuestos 

(De Gregorio, J., 2007,.p. 244-247): economía pequeña y abierta al exterior, que 

negocia con un país de una economía grande, ambos países contaran con dos 

factores de productividad trabajo (L) y capital (K) con libre movilidad; y deberá 

cumplirse la ley de un solo precio.  

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

países estarán conformadas por su productividad y el uso de sus factores 



 

33 

 

productivos, según el tipo de bien, productividad de los bienes transables (
TY ) o no 

transables ( NY ). La productividad nacional será: 

 T

T

T

TTT KLaY
 


1

     (2.b.7.1) 

 N

N

N

NNN KLaY
 


1      (2.b.7.2) 

Los precios del país estarán determinados por el valor del trabajo que será el salario 

y los costos de capital por la tasa de interés internacional real ( r ) y  donde   es la 

participación del trabajo. 

 
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    (2.b.7.3) 
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




1

1

1
    (2.b.7.4) 

  
NT PPP  1       (2.b.7.5) 

El TCR se determinara exógenamente por condiciones tecnológicas, 

independientemente de la demanda. Remplazando la ecuación de precios de los dos 

países en la ecuación del TCR se obtiene:  

 

  



NT

NT

PP

PeP
q






1

*1*

    (2.c.2.1.8) 

Si:   :serán relativos precios los1  NT   
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p        (2.b.7.6) 
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N
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



       (2.b.7.7) 

Remplazando en: 
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
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     (2.b.7.8) 
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    (2.b.7.9) 

Derivando logarítmicamente con el fin de proyectarse a través del tiempo (Anexo 

N°07): 
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     (2.b.7.10) 

      *** ˆˆˆˆˆˆˆ WaaWaaq NTTNNTTN     (2.b.7.11) 
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ˆˆ0ˆ     (2.b.7.12) 

Remplazando: 
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
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
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aasiaaa TNNT   (2.b.6.16) 

Remplazando: 

 
 *

ˆˆ
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ˆ aaq
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N 










    (2.b.7.14) 

Los resultados de Harrob-Balassa-Samuelson serán muy similares que su primera 

investigación con la diferencia que la ecuación está siendo afectada por los 

indicadores de productividad de los bienes transables y no transables y  tienen una 

relación inversa. La demanda no afectara al TCR ya que la tasa de interés del 

capital, salario y precios estarán determinados internacionalmente. 
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   










*,aafq  

Si el gobierno incrementa su gasto podrá influir en el TCR como parte de la demanda 

agregada. Si dividimos nuevamente el consumo en bienes transables y bienes no 

transables, los primeros serán bienes que se producen en el país, se negocian con 

los países 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 

países extranjeros. Los consumidores trataran de maximizar su consumo (

  1max NT CC )(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 restricción presupuestaria del consumidor, 

apoyándonos con una ecuación de optimización lagrangiano será (Anexo N°08): 

NTNT YpYCpC      (2.b.8.1) 

Optimizando 

   1

NT CCU       (2.b.8.2) 

NTNT CpCYpYO      (2.b.8.3) 

   NTNTNT CpCYpYCCZ    1   (2.b.8.4) 

Remplazando 

     NT CC1      (2.b.8.5) 

        pCCCC NTNT

    111    (2.b.8.6) 

  N

T

T

N

P

P

C

C






-1
p      (2.b.8.7) 
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Si el estado eleva su gasto en consumo de bienes no transables elevara la demanda 

de los mismos; La producción ideal de bienes no transables será igual al consumo de 

bines no transables más el gasto del gobierno en bienes no transables: GCY NN  . 

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 

que el incremento del gasto tendrá que ser amortizado con impuestos. 

La oferta y demanda de bienes transables no tendrán que estar en equilibrio, para 

simplificar el modelo siempre existirá un déficit B que aumentara con el incremento 

del gasto del gobierno en el consumo de bienes no transables. El consumo de bienes 

transables será igual a la producción de bienes transables más el déficit de B: 

BYC TT  . Remplazando en los precios relativos se obtendrá:  

 

 
 BTY

GNY

1-
p









     (2.b.8.8) 

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 

bienes transables. 

   









BGfq ,  

En el gráfico N°11 a continuación podremos observar entre los años 2010 a 2013 

mediante una evolución trimestral coincidencias de una relación 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 apreciación del tipo de cambio real 

y viceversa reducción del gasto coinciden con la depreciación del tipo de cambio real. 
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Los Términos de intercambio es un índice igual a la razón del índice de  precios de 

exportación y el índice de  precios de importación, 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 índices de 

precios. 

M

X

P

P
TI        (2.b.9.1) 

MPXPCC MX       (2.b.9.2) 

La Balanza en Cuenta Corriente (BCC) es afectada por la Balanza Comercial  que 

está en función de las exportaciones e importaciones de tal forma que variaciones en 

los TI puede estimular un superávit o déficit en la Balanza en Cuenta Corriente. 

Los TI podrán tener variaciones transitorias o permanentes, el resultado si existiera 

mejoría transitoria de los TI debido a un incremento de los precios exportables, si en 

consecuencia existiera un superávit en cuenta corriente (SBCC) y ello incrementará 

temporalmente el ingreso nacional, aumentaría el ahorro manteniéndose constante la 

tasa de interés internacional, la inversión y  el consumo .Cualquier tipo de variación 

transitoria en los TI mantendrá constante el consumo, la inversión y la tasa de interés 

internacional, siendo la única variable de en movimiento el ahorro. 
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Los cambios permanentes de los TI son poco probables debido a las variaciones en 

precios internacionales. Si ocurriese un deterioro permanente de los TI que reduciría 

el ingreso nacional y traería como resultado una disminución del consumo en la 

misma proporción de la caída de ingresos con el fin de tratar de mantener constante 

el ahorro. 

Perú como país dependiente de sus exportaciones hacia países del primer mundo, 

es afectada por crisis económicas de estos países y ello se ve reflejado en los TI ya 

que caería la demanda internacional de materias primas como de alimentos y sus 

precios; precios que no variarían mucho en los productos importados con valor 

agregado, pero según Singer y Prebish esto podría mantenerse a largo plazo ya al 

aumentar los ingresos de los países desarrollados no incrementara la demanda de 

sus bienes de consumo en la misma proporción, sino en una proporción menor, ello 

sumado a la gran oferta de bienes de consumo similar de países latinoamericanos 

hará que los precios bajen y con ello los TI; otro de los factores que deteriora los TI 

será en mejoramiento de la productividad, debido a que los mismos factores 

productivos harán mayor cantidad de productos, pero en vez de beneficiare de su 

eficiencia hacen que los productos bajen de precio beneficiando a los países ricos; 

otro factor que afecta los TI serán los adelantos tecnológicos 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 gráfico N° 12 a continuación muestra la evolución 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 exportación que de importación, así hasta 

la crisis hipotecaria del 2008 donde hubo una reducción drástica de la demanda 

internacional como nacional de productos, pero a pesar de la crisis nuestra ventaja 

de los precios de exportación frente a los de importación se han mantenido 

mejorando a partir del 2do trimestre del 2009. 
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En el gráfico N° 13 a continuación se observa  la evolución de los términos de 

intercambio y la recaudación por exportación e importación, donde podemos 

observar que las diferencias son distintas al del gráfico anterior como se puede 

observar a partir del 4to trimestre del 2007, estas diferencias se podrían explicar por 

los volúmenes, ya que a pesar de la crisis hipotecaria se siguió 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 industrialización del Perú, este tema sumamente 

significativo se podrá ser investigado con profundidad posteriormente. 
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Con la intención de comprender la influencia de los TI 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 consumirá internamente, 

los bienes tendrán diferencias y existirá un factor de producción que será el trabajo. 

El precio del bien transable nacional estará determinado por el salario y el trabajo por 

unidad de bien producido y el bien de consumo transable nacional se producirá en el 

extranjero, su precio de importación será  conformado de igual manera que los 

productos nacionales multiplicado por el tipo de cambio nominal: 

Precio del bien transable nacional: TXX aWePP  *
    (2.b.9.3) 

Precio del bien transable extranjero: 
***

TMM aWeePP      (2.b.9.4) 

El precio total estará en relación a los precios de los bienes transables o importables 

y los bienes no transables o de consumo nacional. 

   1

MN PPP       (2.b.9.5) 

   1***

MN PPP       (2.b.9.6) 

 

 








1

1**

MN

MN

PP

PeP
q       (2.b.9.7) 

 
*

*
























N

M

M

N

P

P

P

P
q      (2.b.9.8) 

Si: 




















N

N

M

M

P

P
e

P

P
e

*

*
q      (2.b.9.9) 

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

salarios y productividades: 

N

TX

N

N
a

aeP

a

W
P

*

      (2.b.9.10) 
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*

**

*

*
*

N

TM

N

N
a

aP

a

W
P       (2.b.9.11) 

Considerando los tipos distintos de bienes se puede derivar sus ecuaciones de 

precios que está determinado por el salario y la productividad del trabajo para los dos 

países, remplazaremos estas ecuaciones en la ecuación TCR se obtendrá (Anexo 

N°09): 

Si:     q
*

















N

N

P

P
e      (2.b.9.12) 

 q
**

**
















NTX

NTM

aaeP

aaP
e      (2.b.9.13) 

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

*

NN aa   















TX

TM

aP

aP
*

**

q      (2.b.9.14) 

    XTMT papaq  ˆˆˆˆ
*    (2.b.9.15) 

  0ˆˆˆ)1(ˆ:  NNT aaaaSi    (2.b.6.16) 

 
   MX ppaaq ˆˆ1ˆˆ

1
ˆ

* 


 



  (2.b.9.16) 

Se concluye de acuerdo a la ecuación que un incremento de los TI  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 haría que 

los salarios aumenten, aumento que se trasladaría a los precios, por lo tanto con los 

mismos factores de producción se realiza un producto más valorado. 
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         











MX PPTIaafq ,,,, *

 

En el caso peruano se observa en el gráfico N° 14 coincidencias inversas en el 

periodo trimestral 1992 a 2005 entre el TCR y los términos de intercambio, como lo 

explica la teoría, algunos de ajustan prácticamente de inmediato, como el periodo del 

4to trimestre del año 1992 al 2do trimestres del año 1994, en donde se muestra que 

ante un incremento de los términos de intercambio existe una disminución en el 

crecimiento del TCR y viceversa. 

 

Tomando en cuenta la influencia del TCR sobre las exportaciones se podrá afirmar 

que las exportaciones netas podrán ser incentivadas por medio del TCR mediante la 

devaluación 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). 

   

 










0
*

*

1

,
1

S
s

ststst
t

r

zqfXN
rD    (2.b.10.1) 

El TCR podrá afectar a las XN y la distorsión ocasionada deberá corregirse en el 

futuro con una apreciación por encima del equilibrio, el inconveniente de mantener el 

TCR por debajo del nivel de largo plazo podría estar generando una producción 

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

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

ttt zqXN       (2.b.10.2) 

Países con muchas deudas tendrá un TCR depreciado (alto) que le permite 

incrementar sus exportaciones, que hará sus productos transables más competitivos, 

lo cual podría generar superávit en BCC con lo que conseguiría pagar sus deudas. Si 

se cumple la restricción presupuestaria Intertemporal: 

tDrXNtDtDtDBCC *
1    (2.b.10.3) 

  XNDDr tt  1

*1     (2.b.10.4) 

  tttt zqDDr   1

*1     (2.b.10.5) 

 


1

*1 
 ttt

t

DzDr
q     (2.b.10.6) 

 


tttt
t

DDzDr
q


 1

*

    (2.b.10.7) 

Por lo tanto se puede deducir que un elevado déficit en BCC  tt DD 1  generara un 

TCR depreciado. Con el fin de simplificar supondremos que existen dos periodos, 
1D  

será donde inicia la deuda y 
2D  es donde termina y se termina sin deudas (ZA). 

 


211

*

1

1 DzDr
q


     (2.b.10.8) 

Si en el inicio el déficit es alto, el TCR se depreciara, la razón es que se necesitará 

un aumento de las XN para financiar la deuda, en términos reales los precios 

nacionales bajaran dándoles ventaja a los bienes transables, mientras el país sea 

más pequeño menor será su deuda por ende la depreciación del TCR será menor. Si 

“z” sube (productividad) el TCR se apreciara, los precios nacionales incrementaran, 
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las exportaciones disminuirán, los productos foráneos serán favorecidos siendo en 

términos reales más baratos e impulsarán las importaciones; reduciendo BCC 

fomentando el déficit. El déficit en CC estará determinado por deuda exterior debido 

a falta de ahorro nacional que soporte la inversión: 

ISBCC      (2.b.10.9) 

12 DDBCC      (2.b.10.10) 

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

bajando 
2D , depreciando el TCR en el primer periodo, y apreciando el TCR en el 

segundo periodo, esta apreciación ocurrirá porque en el segundo periodo ya que 

asume menos deuda. 

 


22

*

2

1 zDr
q


     (2.b.10.11) 

Podemos asumir que un país con muchos recursos tendrá un TCR apreciado, 

mientras un país con muchas deudas tendrá un TCR desvalorado para así poder 

cubrir su deuda con incrementos en XN. Cabe mencionar detrás del fomento de las 

exportaciones está el incentivo a la inversión, industria, reducción de la tasa de 

desempleo  e incremento del consumo. 

    














 SBCCDBCCfq ,

 

En el gráfico N° 15 muestra la evolución trimestral de la BCC y el TCR entre los años 

2003 a 2004, donde se puede observar que en el 4to trimestre del 2003 y el 1er 

trimestre del 2004 que DBCC coinciden con depreciaciones del TCR y el 4to 

trimestre del 2004 el SCC coincide con la apreciación del TCR. El gráfico también 

demuestra que el TCR no solo depende de los SBCC y DBCC sino de demás 

factores que generan sus variaciones. 
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El tipo de cambio real puede afectar a las exportaciones de forma positiva y a las 

importaciones de forma negativa, esta condición se  conoce como la condición 

Marshall-Lerner que será descrita con detenimiento posteriormente. 

El gráfico N° 16 muestra una relación 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 año 2000 donde se aprecia el tipo de cambio real y en el trimestre 

siguiente del mismo año incrementan las importaciones.    

 

Cabe mencionar que ningún cambio en las variables económicas es repentino e 

instantáneo las variaciones de los indicadores económicos estimulados por 

diferentes variables económicas responden de acuerdo a las circunstancias o a la 

habilidad de los afectados, por ejemplo la estimulación de la BCC por medio de una 
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depreciación real no será inmediata, en algunos países se calcula que el ajuste 

comercial toma aproximadamente seis meses, pasos de ajuste que se podrán 

explicar más fácilmente con el gráfico N° 17 a continuación, o más conocido como el 

gráfico de la curva “J”. Donde la devaluación se dará en el punto 1, esta devaluación 

no va tener un efecto inmediato sobre la BCC, sino que habrá 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 algún tiempo. El motivo que el ajuste de 

la BCC no sea inmediato, se debe a compromisos de importación que se deben de 

respetar, la falta de industrialización respecto a la demanda internacional, como 

capacitación de personal, entre otras necesidades y obligaciones que no permite de 

inmediato sacar provecho comercial de la depreciación real (Krugman, P. y Ofstfeld, 

M., 2006, p. 468-472) 

. 

 

Como se observa en el gráfico N° 18 en el caso peruano  luego de llevar a índices 

los datos de la balanza en cuenta corriente y la balanza comercial (CC); y adelantar 

un trimestre el índice del tipo de cambio real, se puede observar coincidencias en la 
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evolución de los datos, en los trimestres que se comprenden en los años 2010 a 

2012, como la relación entre el TCR, la BCC y la Cuenta Comercial, lo que podría 

demostrar que en el Perú los ajustes comerciales a variaciones en el TCR toman un 

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

 

La Balanza en Cuenta Corriente (BCC) es el indicador económico 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, así 

como el flujo de ingreso y egreso de factores (renta de factores) y las transferencias 

(transferencias corrientes). 

La BCC es la herramienta económica que mide el exceso de gasto sobre los 

ingresos, existen diferentes formas de medir el equilibro en la BCC que a 

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

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

importaciones y el pago de factores del exterior. 

 FMXBCC      (2.c.1.1) 
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El saldo en BCC es igual a la diferencia entre el ingreso  de un país menos su gasto, 

por lo tanto, la CC será igual al Producto Nacional Neto menos la demanda interna 

(A). 

 GICFPBIBCC       (2.c.1.2) 

  AFPBIBCC        (2.c.1.3) 

APNBBCC         (2.c.1.4) 

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

externo (
ES ) necesario para cubrir la demanda de dinero:  

NSIESBCC    ( NSIsi   :  )    (2.c.1.5) 

El saldo en BCC es igual al cambio de posición neta de activos con respecto al 

mundo: si la economía presta al mundo tBtBtBCC  1  donde sí 0tB .  Si  0tB   

la economía se ha  endeudado con  el resto del mundo; por  lo tanto, Si 0tB  la 

economía se ha endeudado con el resto del mundo; por lo tanto, tt BD   ( tD = 

deuda externa).  

Es importante resaltar para nuestro análisis, para lo cual resumiremos que el saldo 

en BCC será igual a la diferencia de la sumatoria de exportaciones netas menos la 

sumatoria de las importaciones netas 

MXBCC       (2.c.1.6) 

Las exportaciones tendrán una relación directa con el TCR y los ingresos extranjeros, 

si el TCR se devalúa, este país se haría más competitivo ya que sus productos se 

hacen más baratos y ello incrementaría las exportaciones; y si aumentará el ingreso 

extranjero generaría un incremento en su consumo y con ello también las 

exportaciones con los países que comercia.  
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










*, YqfX  

Como se puede mostrar en el gráfico N° 19 a continuación existe una relación 

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 combinación de devaluación del TCR, crecimiento del 

PBI internacional y el aumento de las exportaciones nacionales, en un desarrollo 

continuo hasta el año 2007. 

 

Las importaciones tienen una relación inversa con el tipo de cambio real (TCR),   los 

impuestos, y una relación directa con los ingresos nacionales. Ya que la devaluación 

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 aumentaría el consumo tanto bienes 

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

     












YtqFM ,,                   

El gráfico N° 20 muestra coincidencia en la relación negativa e inversa que existe 

entre el TCR, los impuestos a las importaciones y una relación directa del PBI 

nacional respecto a las importaciones peruanas en el periodo anual 2007 a 2012.  
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En el Perú existen 10 partitas para importación (Anexo N°10) para esta investigación 

hubiera sido útil utilizar  la estadística 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 superávit en CC o a un déficit, para formular lo 

explicado se descompondrá la demanda agregada en sus diferentes factores, 

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

GICYXNXNGICY    (2.a) 

Si estuviéramos en una situación deficitaria de BCC la deuda futura y la tasa a pagar 

serán igual a la sumatoria de exportaciones netas futuras traídas al presente (De 

Gregorio, J., 2007,.p. 257-258). 

 
 












0
*

*

1
1

s
s

stststst
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r

GICY
rD     (2.c.2.1) 

   
 

*

*

0
*

0
*

1

11
si

r

rX

r

X

r

X P

s
s

P

s
s

st 















     (2.c.2.2) 

Donde XP es el valor anual o permanente de X proyectado y los factores con los 

subíndices “t+s” serán aquellos que varían transitoriamente de acuerdo evoluciona la 

economía o la demanda de sus factores. 
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 
       
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r

C

r

Y
rD   (2.c.2.3) 

    PPPP

t GICY
r

r
rD 




*

*
* 1

1      (2.c.2.4) 

Simplificando la balanza comercial deficitaria más la tasa de interés de la deuda que 

será igual tasa de interés de la deuda menos la diferencia del PBI menos la demanda 

interna. 

 )(** GICYDrDrXN      (2.c.2.5) 

Y resultando de la ecuación, la ecuación 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. 








 






 






 






  PYtYPGtGPItI
PCtCtDBCC    (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 ecuación 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 superávit lo cual hará crecer sobre su nivel permanente 

a los ingresos. 

       














 TIYIGfDBCC ,,,  

Podemos comprobar en la tabla 05, en el periodo anual del 2007 a 2012, como las 

variaciones en el consumo público, la inversión, los términos de intercambio o el PBI 

afectan al DBCC. En el año 2007 se tiene un superávit en BCC debido incremento 

del 11% del PBI y de 3% en los términos de intercambio respecto al año anterior; que 

supero la influencia del incremento en 27% de la inversión y del 5% del consumo 

público sobre la BCC. Diferente fue el resultado obtenido el año 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 reducción de 14% en los términos de intercambio, un incremento del 30% en 

la inversión y de 2% en el consumo público respecto al año anterior. 

 

En la economía nada es permanente en la Balanza de Cuenta Corriente (BCC), por 

lo tanto, un país no es deudor eterno (deficitario) o tampoco un país podrá ser 

eternamente prestamista (solvente); Por lo tanto la BCC también tendrá 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 está determinado por 

la siguiente ecuación intertemporal presupuestaria: 

tDrXNtDtDBCCDBCC *
1    (2.c.3.1) 

1
*1 






  tDXNtDrDBCC     (2.c.3.2) 

Donde la deuda con el exterior al inicio del periodo tendrá que pagar una tasa de 

interés internacional “ *r ”. En la siguiente ecuación se muestreará que la deuda con 

el exterior más la acumulación de interés se pagara con un superávit comercial y una 

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

 
     
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      (2.c.3.3) 
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La suma de exportaciones netas, conteniendo superávit y déficit al final tendrá como 

resultado cero, si “n” tiende al infinito 0
)1(

)1(
*

*






 n

nt
n

r

rD
lím  ya que en el supuesto 

infinito el país pagara todas sus deudas. 
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rD      (2.c.3.4) 

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

valor presente de las exportaciones netas futuras.  

Todo país para ser merecedor de deuda debe mantener la condición de 

solvencia y cumplir con los compromisos de sus pasivos, un índice que nos permita 

visualizar la condición de solvencia es el ratio deuda PBI )( 1 tt YD   si el ratio es alto el 

país será insolvente y tendrá pocas posibilidades de que algún país le acepte 

préstamo  (Anexo N°11).  

  PBI del ocrecimient de  tasa  donde  1:
1
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
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    (2.c.3.5) 

  ttt drxndd *

11       (2.c.3.6) 
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1

t

ttt

xn
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r
dd     (2.c.3.7) 

Esta ecuación nos permite intuir la evolución de la deuda y la capacidad de pago del 

país, la solvencia dependerá de la tasa de crecimiento del PBI y de las exportaciones 

netas, un crecimiento mayor y sostenido del PBI y de las XN permitirá menor 

acumulación de deuda. 
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En el largo plazo la tasa de interés de la deuda será mayor que la tasa de 

crecimiento del PBI, sino el país gastaría siempre más de lo que produce, mientras 

mayor sea el crecimiento del PBI menor será el superávit requerido para pagar la 

deuda (Anexo N°12). 

 DrXNDD
Y

ttt

t

*

1

1


    (2.c.3.8) 

  tttt drxndd  *      (2.c.3.9) 

  .*

tdrxn        (2.c.3.10) 

El superávit requerido para el pago de la deuda y de los intereses será igual a 

  .*

tdrxn   La tasa de interés dependerá del riesgo país, si el riesgo país es alto la 

tasa de interés de la deuda también lo será 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 evolución ratio deuda que viene 

en detrimento constante desde el año 1999 hasta el 2013 y una evolución creciente y 

constante del PBI nominal nacional en el mismo periodo anual como se aparece en 

los gráficos número 21 y 22. 

 



 

55 

 

 

 

 

2.2.1 Condición de Marshall-Lerner 

La condición de Marshall-Lerner (Krugman, P y Obstfeld, M., 2006, p.479-482) nos 

explica que ante depreciaciones reales las exportaciones aumenta en volumen en 

comparación a las importaciones, que disminuyen, lo que hace que varié la Balanza 

en Cuenta Corriente (BCC), para llevar a la práctica las exportaciones como las 

importaciones tendrán que ser lo suficientemente sensibles respecto al TCR, 

mientras todo lo demás permanece constante. Para ello todos los valores deberán 

estar en una sola denominación monetaria.  

 ).dY ,()()dY ,( qMqXqBCC     (2.d.1) 

Y deberá expresarse las importaciones nacionales como producto externo (  XM * q

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

   ).dY ,(*X)()dY ,( qqqXqBCC    (2.d.2) 
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Donde 
qX  es el efecto en la demanda de las exportaciones ante variaciones del TCR 

y *

qX  es el efecto en la demanda de importaciones ante variaciones del TCR. 

Utilizando esta herramienta se podrá determinar cómo las variaciones de TCR afecta 

la BCC por medio de las exportaciones e importaciones. 

q

X




qX |      (2.d.3) 

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

efectúan en dos periodos: 
12 qqq   donde “

1q ” es el tipo de cambio real en el 

primer periodo y “
2q ” es el tipo de cambio real en el segundo periodo. 

∆𝐵𝐶𝐶 = 𝐵𝐶𝐶2 − 𝐵𝐶𝐶1     (2.d.4) 

)*
1X11( - )*

2X22(  qXqXBCC    (2.d.5) 

)*
1X1

*
2X2( qqXBCC      (2.d.6) 

)*
1X( - )*X2( qqXBCC      (2.d.7) 

Esta ecuación se dividirá entre q  con el fin poder determinar cómo las variaciones 

del TCR afectan en las variaciones de BCC. 

q

q

q

q

q

X

q

BCC


















 )*
1X()*X2(

 (2.d.8) 

 *
1X - )*

qX2( 



qqX

q

BCC

   (2.d.9) 

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

efecto volumen representados por qX  y *

qX  que representan los  efecto de TCR 

sobre la cantidad de exportaciones e importaciones. Y el efecto valor representado 
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por  X*

1 con signo negativo, ya una depreciación del TCR podría afectar 

negativamente la BCC al aumenta el valor del efecto volumen. Para tratar de 

entender cuando una depreciación real beneficia a la CC primero deberá entenderse 

la elasticidad de la demanda de exportación respecto a l TCR.  

qX
X 










1

1q
       (2.d.10) 
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X 
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
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





      (2.d.11) 

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

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

que 0  X*

q  . Para expresar la BCC en términos de elasticidad, primero supondremos 

que 1BCC  empieza en equilibrio (  *

11

1 XqX  ), se multiplicara a todos los factores de 

la ecuación q
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 (2.d.13) 

  0    1* 12 



 qq

q

BCC

    (2.d.14) 

Si los valores de 2q  y  1q  son similares resumimos la ecuación (2.d.14) a: 

1    
*
        (2.d.15) 

De la ecuación anterior se resume que para que una depreciación del TCR afecte 

positivamente la BCC la suma de las elasticidades de la demanda de exportación e 
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importación respecto al TCR desbeberán ser mayor a uno, Bustamante R. y Morales 

F. (marzo 2009.). 

 

2.2.2 Modelo Teórico 

Bajo el modelo macroeconómico de un país pequeño en vías de desarrollo que 

comercia con un país desarrollado, es congruente con el caso peruano; del modelo 

en mención se desprenden las funciones de demanda de la importación y 

exportación de las cuales se derivara la función de la balanza en Cuenta Corriente; 

todo ello mediante el proceso de optimización dinámico, en el cual el agente 

representativo maximiza su utilidad consumiendo dos clases de bienes uno 

producido domésticamente y otro importado, sujeto a una restricción presupuestaria 

(Este modelo es un resumen de las investigaciones de: Reinhart, C. (1995).; Rendón, 

H. y Ramírez, A. (2005).; Campoverde, R. (2007). y Bustamante R y Morales, R. 

(2009)). 

La maximización de la función utilidad de la demanda de exportaciones se realizara a 

través de la función utilidad intertemporal del país externo. 

𝑈 ∫ 𝑒−𝛽𝑡𝑢(𝑏𝑡
∗𝑁 , 𝑥𝑡)

∞

0
     (2.e.1) 

La función utilidad de consumo del país externo estará compuesto por el consumo de 

bienes no transables producidos en el interior (del país extranjero) (𝑏𝑡
∗𝑁) y por bienes 

importados de nuestro país (en su caso el extranjero) o nuestras exportaciones (𝑥𝑡); 

donde β (>0) representa la tasa constante de descuento ya que las variables están 

medidas en términos reales. La función utilidad de consumo del país externo se 

maximizara mediante la función Cobb-Douglas. 

𝑀𝐴𝑋 𝑈 ∫ [𝛼 ln 𝑏𝑡
∗𝑁 + (1 − 𝛼) ln 𝑥𝑡]

∞

0
𝑐−𝛽𝑡   (2.e.2) 

La función utilidad estará sujeta a la restricción presupuestaria siguiente: 

𝑔̇ = 𝑏𝑡
∗ + 𝑚𝑡(𝑃𝑚 𝑃∗⁄ )𝑡 +  𝑔𝑡(𝑃𝑥 𝑃∗⁄ )𝑡 − 𝑏𝑡

∗𝑁 − 𝑥𝑡(𝑃𝑥 𝑃∗⁄ )𝑡 (2.e.3) 
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La función utilidad está sujeta al presupuesto, que está compuesta por la suma de la 

dotación de bienes producidos internamente (𝑏𝑡
∗), las exportaciones de bienes (𝑚𝑡) y 

el presupuesto inicial (𝑔𝑡); menos el consumo de bienes internos (𝑏𝑡
∗𝑁) y externos 

(𝑥𝑡). Donde (𝑃𝑚 𝑃∗⁄ ) es la relación de precio de las exportaciones del país extranjero 

y (𝑃𝑥 𝑃∗⁄ ) es la relación de precio de las importaciones por el país extranjero. 

Se optimizara la ecuación anterior mediante el siguiente hamiltoniano: 

𝐻 =  [𝛼 ln 𝑏𝑡
∗𝑁 + (1 − 𝛼) ln 𝑥𝑡]𝑒−𝛽𝑡 + 𝜆[𝑏𝑡

∗ + 𝑚𝑡(𝑃𝑚 𝑃∗⁄ )𝑡 +  𝑔𝑡(𝑃𝑥 𝑃∗⁄ )𝑡 − 𝑏𝑡
∗𝑁 −

           𝑥𝑡(𝑃𝑥 𝑃∗⁄ )𝑡]                                                                                          (2.e.4) 

𝜕𝐻

𝜕𝑏𝑡
∗𝑁 = (

𝛼

𝑏𝑡
∗𝑁) 𝑒−𝛽𝑡 − 𝜆 = 0        (2.e.5) 

𝜕𝐻

𝜕𝑚𝑡
∗ = [

(1−𝛼)

𝑚𝑡
∗ ] 𝑒−𝛽𝑡 − 𝜆 (

𝑃𝑚

𝑃∗ )
𝑡

= 0       (2.e.6) 

𝜕𝐻

𝜕𝑚𝑡
∗ = 𝑏𝑡

∗ + 𝑚𝑡(𝑃𝑚 𝑃∗⁄ )𝑡 +  𝑔𝑡(𝑃𝑥 𝑃∗⁄ )𝑡 −  𝑏𝑡
∗𝑁 − 𝑥𝑡(𝑃𝑥 𝑃∗⁄ )𝑡 = 𝑔̇  (2.e.7) 

lim
𝑡→∞

𝜆𝑡𝑔𝑡 = 0         (2.e.8) 

Según la condición de transversalidad y optimización al final de la existencia de la 

economía del país su presupuesto será cero y según las condiciones de mercado 

interno y equilibrio general 𝑏𝑡
∗𝑁 = 𝑏𝑡

∗, por lo tanto de (2.e.7): 

𝑥𝑡(𝑃𝑥 𝑃∗⁄ )𝑡 = 𝑚𝑡(𝑃𝑚 𝑃∗⁄ )𝑡 + 𝑔𝑡(𝑃𝑥 𝑃∗⁄ )𝑡     (2.e.9) 

Si el precio relativo de exportación se encontrara en moneda nacional. 

ln 𝑥𝑡 = ln[𝑚𝑡(𝑃𝑚 𝑃∗⁄ )𝑡 +  𝑔𝑡(𝑃𝑥 𝑃∗⁄ )𝑡] + ln(𝑒𝑃∗ 𝑃𝑥⁄ )𝑡    (2.e.10) 

Y si: 

𝑥̂ =  ln 𝑥𝑡  : Exportación nacional a través del tiempo. 

𝑃𝐵𝐼𝑚̂ = ln[𝑚𝑡(𝑃𝑚 𝑃∗⁄ )𝑡 +  𝑔𝑡(𝑃𝑥 𝑃∗⁄ )𝑡]: PBI Mundial captura su presupuesto e 

ingresos internacionales,(𝑃𝑚 𝑃∗⁄ ) es el precio de la mercancía exportada la cual es 

importada por países de escaso desarrollo, demandantes de tecnología. 
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𝑞̂ = ln(𝑒𝑃∗ 𝑃𝑥⁄ )𝑡: Es una derivación del tipo de cambio real a través del tiempo. 

La ecuación de demanda de exportación se simplificara como: 

𝑥̂ = 𝑃𝐵𝐼𝑚̂ + 𝑞̂    ∴    𝑥 = 𝑓 (𝑃𝐵𝐼𝑚

(+)
, 𝑞

(+)
.) 

Donde las exportaciones tendrán una relación directa con el PBI externo (extranjero) 

y el tipo de cambio real. 

𝑏𝑡
∗𝑁: Bienes no transables externos  

𝑥𝑡 ó 𝑚𝑡
∗: Exportaciones nacionales o importaciones extranjeras de bienes nacionales. 

𝑃: Precios de bienes nacionales. 

𝑃∗: Precio foráneo  

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

proporciones de precios de bienes no transables y transables. 

𝑃𝑡
∗ = 𝜎𝑃𝑡

𝑁∗ + (1 − 𝜎)𝑃𝑡
𝑇∗        (2.e.11) 

Cabe hacer presente de las ecuaciones (2.e.5) y (2.e.6) se deriva la relación entre el 

consumo de bienes internos del extranjero y las exportaciones domesticas (del país 

pequeño). 

𝑏𝑡
∗𝑁 =

𝛼

(1−𝛼)
 (

𝑃𝑚

𝑃∗
) 𝑚𝑡         (2.e.12) 

La maximización de la función utilidad de la demanda de importaciones es similar a 

la función utilidad de la demanda de exportaciones, con la diferencia que se 

maximiza la función utilidad del país doméstico. 

La maximización de la función utilidad de la demanda de importaciones del país 

doméstico. 

𝑈 ∫ 𝑒−𝛽𝑡𝑢(𝑏𝑡
𝑁 , 𝑚𝑡

∗)
∞

0
      (2.f.1) 



 

61 

 

La función utilidad de consumo del país domestico estará compuesto por el consumo 

de bienes no transables producidos en el país doméstico (𝑏𝑡
𝑁) y por bienes 

importados del país exterior (𝑚𝑡
∗); donde β (>0) representa la tasa constante de 

descuento ya que las variables están medidas en términos reales. La función utilidad 

de consumo del país domestico se maximizara mediante la función Cobb-Douglas. 

𝑀𝐴𝑋 𝑈 ∫ [𝛼 ln 𝑏𝑡 + (1 − 𝛼) ln 𝑚𝑡
∗]

∞

0
𝑒−𝛽𝑡   (2.f.2) 

Sujeto a la restricción presupuestaria del país domestico: 

𝑔̇ = 𝑏𝑡 + 𝑥𝑡(𝑃𝑥 𝑃⁄ )𝑡 +  𝑔𝑡(𝑃𝑥 𝑃⁄ )𝑡 −  𝑏𝑡
𝑁 − 𝑚𝑡

∗(𝑃∗𝑚 𝑃⁄ )𝑡 (2.f.3) 

Como se mencionó la función utilidad está sujeta al presupuesto, que está 

compuesto por la suma de la dotación de bienes producidos internamente (𝑏𝑡), las 

exportaciones de bienes (𝑥𝑡) y el presupuesto inicial (𝑔𝑡); menos el consumo de 

bienes internos (𝑏𝑡
𝑁) y externos (𝑚𝑡

∗). Donde (𝑃𝑥 𝑃⁄ ) es la relación de precio de las 

exportaciones del país doméstico y (𝑃∗𝑚 𝑃⁄ ) es la relación de precio de los bienes 

importaciones por el país domestico del exterior. 

Se optimiza: 

𝐻 =  [𝛼 ln 𝑏𝑡 + (1 − 𝛼) ln 𝑚𝑡
∗]𝑒−𝛽𝑡 + 𝜆 [𝑏𝑡 + 𝑥𝑡 (

𝑃∗𝑥

𝑃
)

𝑡
+  𝑔𝑡 (

𝑃∗𝑥

𝑃
)

𝑡
− 𝑏𝑡

𝑁 −

 𝑚𝑡
∗  (

𝑃∗𝑚

𝑃
)

𝑡
]             (2.f.4) 

𝜕𝐻

𝜕𝑏𝑡
𝑁 = (

𝛼

𝑏𝑡
𝑁) 𝑒−𝛽𝑡 − 𝜆 = 0        (2.f.5) 

𝜕𝐻

𝜕𝑚𝑡
∗ = [

(1−𝛼)

𝑚𝑡
∗ ] 𝑒−𝛽𝑡 − 𝜆 (

𝑃𝑚

𝑃
)

𝑡
= 0       (2.f.6) 

𝜕𝐻

𝜕𝑚𝑡
∗ = 𝑏𝑡 + 𝑥𝑡(𝑃𝑥 𝑃⁄ )𝑡 + 𝑔𝑡(𝑃𝑥 𝑃⁄ )𝑡 −  𝑏𝑡

𝑁 −  𝑚𝑡
∗(𝑃∗𝑚 𝑃⁄ )𝑡 = 𝑔̇   (2.f.7) 

lim
𝑡→∞

𝜆𝑡𝑔𝑡 = 0         (2.f.8) 
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Según la condición de transversalidad y optimización al final de la existencia de la 

economía del país su presupuesto será cero y según las condiciones de mercado 

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

𝑚𝑡
∗(𝑃∗𝑚 𝑃⁄ )𝑡 = 𝑔𝑡(𝑃𝑥 𝑃⁄ )𝑡 + 𝑥𝑡(𝑃𝑥 𝑃⁄ )𝑡    (2.f.9) 

Si el precio relativo de importación se encontrara en moneda nacional. 

ln 𝑚𝑡
∗ = ln[𝑔𝑡(𝑃𝑥 𝑃⁄ )𝑡 + 𝑥𝑡(𝑃𝑥 𝑃⁄ )𝑡] − ln(𝑒𝑃∗𝑚 𝑃⁄ )𝑡  (2.f.10) 

Y si: 

𝑚̂ =  ln 𝑚𝑡
∗ : Importación nacional traída de países industrializados a través del 

tiempo. 

𝑃𝐵𝐼𝑁̂ = ln[𝑔𝑡(𝑃𝑥 𝑃⁄ )𝑡 + 𝑥𝑡(𝑃𝑥 𝑃⁄ )𝑡]: PBI Nacional captura las condiciones del 

presupuesto e ingresos nacionales,(𝑃𝑥 𝑃⁄ ) es el precio de la mercancía importada, la 

cual es exportada por países desarrollados que demandan materias primas. 

𝑞̂ = ln(𝑒𝑃∗𝑚 𝑃⁄ )𝑡: Derivación del tipo de cambio real a través del tiempo. 

La ecuación de demanda de importación se simplificara como: 

𝑚̂ = 𝑃𝐵𝐼𝑁̂ − 𝑞̂    ∴    𝑚 = 𝑓 (𝑃𝐵𝐼𝑁

(+)
, 𝑞

(−)
.)  

En donde las importaciones tendrán una relación directa con el PBI doméstico 

(nacional) y una relación inversa con el tipo de cambio real. 

𝑏𝑡
𝑁: Bienes no transables externos  

𝑥𝑡 ó 𝑚𝑡
∗: 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 obtendrá: 

𝐵𝐶𝐶̂ = 𝑥̂ − 𝑚̂     (2.g.1) 
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𝑆𝑖: 𝐵𝐶𝐶𝑡 = ln 𝑥𝑡 − ln 𝑚𝑡 ⇒ ln[𝑚𝑡(𝑃𝑚 𝑃∗⁄ )𝑡 + 𝑔𝑡(𝑃𝑥 𝑃∗⁄ )𝑡] + ln(𝑒𝑃∗ 𝑃𝑥⁄ )𝑡 −

{ln[𝑔𝑡(𝑃𝑥 𝑃⁄ )𝑡 + 𝑥𝑡(𝑃𝑥 𝑃⁄ )𝑡] − ln(𝑒𝑃∗𝑚 𝑃⁄ )𝑡}     (2.g.2) 

𝐵𝐶𝐶𝑡 = ln[𝑚𝑡(𝑃𝑚 𝑃∗⁄ )𝑡 +  𝑔𝑡(𝑃𝑥 𝑃∗⁄ )𝑡] − ln[𝑔𝑡(𝑃𝑥 𝑃⁄ )𝑡 + 𝑥𝑡(𝑃𝑥 𝑃⁄ )𝑡] + 𝑞̂ (2.g.3) 

Si: 

𝑃𝐵𝐼𝑁 = ln[𝑔𝑡(𝑃𝑥 𝑃⁄ )𝑡 + 𝑥𝑡(𝑃𝑥 𝑃⁄ )𝑡]    (2.g.4) 

𝑃𝐵𝐼𝑀 = ln[𝑔𝑡(𝑃𝑥 𝑃∗⁄ )𝑡 + 𝑚𝑡(𝑃𝑚 𝑃∗⁄ )𝑡]   (2.g.5) 

q = ln(𝑒𝑃∗ 𝑃𝑥⁄ )𝑡 + ln(𝑒𝑃∗𝑚 𝑃⁄ )𝑡    (2.g.6) 

Estimación de ecuación de la balanza en Cuenta Corriente  será: 

𝐵𝐶𝐶𝑡 = 𝑐 + 𝛽1q𝑡 − 𝛽2𝑃𝐵𝐼𝑡
𝑁 + 𝛽3𝑃𝐵𝐼𝑡

𝑀 + 𝜀𝑡   (2.g.7) 

𝐵𝐶𝐶 = 𝑓( 𝑇𝐶𝑅𝑡
(+)

,  𝑃𝐵𝐼𝑡
𝑁

(−)
,  𝑃𝐵𝐼𝑡

𝑀

(+)
) 

En donde 𝐵𝐶𝐶𝑡 será la balanza en Cuenta Corriente, El 𝑃𝐵𝐼𝑡
𝑁 representa el PBI 

doméstico o nacional, 𝑃𝐵𝐼𝑡
𝑀 representa el PBI externo o extranjero, el q𝑡 es el tipo de 

cambio real el cual según la teoría económica tendrá una relación positiva respecto a 

la balanza en Cuenta Corriente  ya que una devaluación del tipo de cambio real 

(incremento) beneficiará en el mediano plazo a la BCC, según la condición de 

Marshall-Lerner en el corto plazo el efecto valor domina sobre el efecto volumen 

afectando negativamente una devaluación 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 devaluación el tipo de 

cambio real un efecto positivo sobre la BCC.  

 

2.3 Definiciones conceptuales  

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

cambio flotante, flexible o sin intervención del estado. 

Cointegrado: Se refiere a la relación 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. 

Desvalorización: Reducción del valor de la moneda cuando se cuenta con un tipo 

de cambio fijo o intervenido por el estado. 

Devaluación: Reducción del valor de la moneda cuando se cuenta con un tipo de 

cambio fijo mediante la intervención del estado. 

Depreciación: Reducción del valor de la moneda cuando se cuenta con un tipo de 

cambio flotante, flexible o sin intervención 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 producción económica que consiste en transformar 

materias primas en productos elaborados 

Nominal: Que pertenece al valor relativo monetario.  

Optimizar: Es el uso más 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 inflación y pierde su condición de nominal. 
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Revaluación: Aumento del valor de la moneda con un tipo de cambio fijo o mediante 

la intervención del estado. 

Riesgo país: Es la posibilidad del pago de las deudas de un país. 

Superávit: 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: Característica de un bien o servicio que tiene la capacidad de ser 

negociable. 

Valorización: Capacidad de generar valor. 

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

trasformados. 

 

2.4 Formulación de hipótesis  

2.2.1 Hipótesis principal  

Si, se cumple la condición Marshall-Lerner  en el Perú. 

2.4.2 Hipótesis secundarias  

Si, el tipo de cambio real tiene relación con la manufactura en el Perú. 

 

2.5 Operacionalización de variables 

La operacionalización de variables se realizó por medio de modelos de vector 

autoregresivos (VAR) bajo el siguiente supuesto de relación: 
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𝐵𝐶𝐶 = 𝑓(𝑇𝐶𝑅𝑡, 𝑃𝐵𝐼𝑡
𝑁 , 𝑃𝐵𝐼𝑡

𝑀) 

Donde la variable dependiente (Balanza en Cuenta Corriente) está en función de las 

variables independes (Tipo de cambio Real, Producto Bruto Interno Nacional y 

Producto Bruto Interno Extranjero). 

Las variables dentro de la función son: 

𝑩𝑪𝑪: Balanza en Cuenta Corriente. 

𝑻𝑪𝑹𝒕: Tipo de Cambio Real. 

𝑷𝑩𝑰𝒕
𝑵: PBI Nacional.  

𝑷𝑩𝑰𝒕
𝑴: PBI Extranjero. 
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CAPÍTULO III METODOLOGÍA  

3.1 Diseño metodológico  

3.1.1 Tipo de investigación  

Es una investigación básica ya que busca ampliar conocimientos sobre estudios ya 

realizados y generar conclusiones, es longitudinal y transversal ya que la 

investigación es sobre un periodo pasado determinado, es explicativa ya que no solo 

busca describir una teoría sino el comportamiento de sus variables y su relación 

causal, es macrosociológica ya que abarca a un gran grupo humano, por su fuente 

es secundario porqué se basa en la búsqueda e investigación de distintas fuentes 

teóricas y bases de datos, es cuantitativa ya que en su objetivo de abordar los temas 

con veracidad confía en la exactitud numérica para establecer los patrones de 

conducta de las variables, es documental ya que se basa en la análisis e 

investigación ordenada de documentos. Estudio de replicación ya que se basan en 

investigaciones ya realizadas pero un nuevo espacio y tiempo. 

 

3.2 Población y muestra  

Población: Son todos los agentes nacionales que participan en la industria 

manufacturera e intercambios comerciales, como agentes internacionales que 

participan en intercambios comerciales con el Perú. 

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 Perú, correspondiente al periodo 

1992–2013. 
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3.3 Técnicas de recolección de datos  

El análisis abarca desde 1992-2013 en frecuencia trimestral para la cointegración de 

Engle y Granger y el periodo para la cointegración de Johansen será de 1997-2013 

en frecuencia trimestral, el periodo es más corto debido la variación 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 

estadística del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP), el PBI internacional fue 

tomado de la base de datos estadísticos de la Organización para Cooperación y el 

Desarrollo Económico (OECD) tomando en consideración 13 socios comerciales que 

son los siguiente: Estados Unidos, Alemania, China, Japón, Reino Unido, Suiza, 

Italia, Holanda, España, México, Canadá, Corea del Sur y Chile , la información 

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 índice.  El tipo de cambio real se 

realizó, con datos del BCRP (tipo de cambio nominal e IPC Nacional), de la OECD 

(IPC promedio de los países socios elegidos) y finalmente fue llevado a logaritmo. 

3.3.1 Descripción de los instrumentos  

Variables 

Variables Dependiente 

BCC: Índice de Balanza en Cuenta Corriente. 

 

Variables Independientes 

LOG_PBI: Logaritmo Producto Bruto Interno del Perú. 

LOG_PBIM: Logaritmo de Producto Bruto Interno Externo. 

LOG_TCR: Logaritmo de Tipo de Cambio Real Multilateral. 
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3.3.2 Procedimientos de comprobación de la validez y confiabilidad de los 

instrumentos  

La recolección de datos de acuerdo al tipo de investigación realizada ha sido 

mediante el análisis 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 Perú, como la Organización 

para la Cooperación y el Desarrollo Económico entre otras, con el fin hacer los más 

veras posible los resultados del modelo de investigación. 

A las variables definidas se le realizaron diferentes pruebas, como el análisis de 

gráficos para determinar su estacionalidad, la prueba de correlograma para 

determinar si posee autocorrelación, la prueba aumentada de Dickey-Fuller con el fin 

de determinar si las variables cuentan con raíz unitaria. Luego de comprobar la 

validez de las variables se prosiguió a realizar los procedimientos convenientes de 

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

 

3.4 Técnicas para el procesamiento y análisis de la información  

En esta investigación se tomó como metodología el procedimiento de cointegración 

de Engle y Granger y el procedimiento de cointegración de Johansen. La 

cointegración refleja el equilibrio en el largo plazo, si las variables están cointegradas 

estas se moverán simultáneamente a lo largo del tiempo. Mediante estos modelos 

econométricos se testeo la existencia de relaciones de equilibrio a largo plazo, con la 

intención de verificar la condición Marshall-Lerner en el caso peruano, basado en el 

modelo autoregresivo AR(1). Esta metodología pudo ser realizado con cualquier 

software estadístico, en este caso se usó el software estadístico Eviews.  
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3.1.1 Análisis de Variables para la Cointegración de Engle y Granger 

Con el fin de determinar la optimización del modelo se realizaron las siguientes 

pruebas para comprobar la idoneidad de las variables. El tamaño de la muestra es de 

88 observaciones comprende desde el primer trimestre del año 1992 al cuarto 

trimestre del año 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 índice (BCC). A estas variables se le realizaron 

diferentes pruebas, como analizar los gráficos para determinar si es estacionaria, 

realizar la prueba de correlograma para determinar si tiene autocorrelación, tercero 

mediante la prueba aumentada de Dickey-Fuller se determinó si las variables 

cuentan con raíz unitaria (Esta investigación sigue el procedimiento de: Mata, H., 

2004) (Anexo N°14, 15, 16 y 17). 

 

3.1.2 Representación Gráfica de Variables para la Cointegración de Engle y 

Granger 

En el gráfico a continuación se observamos el comportamiento de las variables a 

través del tiempo se puede observar que los gráficos correspondientes a  

 

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 gráficos correspondientes al tipo de cambio real 
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(TCR) y balanza en Cuenta Corriente  (BCC) tienen una tendencia determinista 

irregular. 

 

El gráfico siguiente se obtuvo de la regresión en primeras diferencias de las variables 

de las series, que permitió visualizar que los residuos rezagados de las variables en 

estudio son puramente aleatorios, por lo tanto, las variables en estudio son  

 

integradas de primer orden, la característica 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 Autocorrelación de Variables para la Cointegración de Engle y 

Granger 

Según la prueba de correlograma mediante el estadístico de coeficiente de 

autocorrelación muestral indicó que las series son no estacionarias, pero mediante el 

estadístico de coeficiente de autocorrelación parcial las series se muestran 

estacionarias, el estadístico “Q” del correlograma muestra no autocorrelación en 

ninguna de las series de estudio. 

 

Se concluyó la no existencia de autocorrelación y se considera la estacionalidad de 

las variables. 

 

 

3.1.4 Prueba de Raíz Unitaria de Variables para la Cointegración de Engle y 

Granger 

Con el fin de determinar tendencia o intercepto en el modelo se realizó la prueba 

aumentada Dickey-Fuller (ADF), primero considerando nivel y tendencial, los 

resultados de los valores del estadístico ADF de cada una de las variables de estudio 

son menores que sus valores críticos al 5% pero con una probabilidad mayor al 0.05 

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

considera cada una de estas variables con orden integración uno. 
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Realizando la segunda prueba de raíz unitaria considerando primeras diferencia e 

intercepto los valores de los estadísticos ADF de cada una de las variables de 

estudio serán mayores a los valores críticos al 5% con una probabilidad inferior al 

0.05 lo cual rechaza la hipótesis nula de no estacionalidad y niega la existencia de 

raíz unitaria, siendo significativa y concluyente, acompañado de un valor Durbin 

Watson (DW) cercano al valor 2; característica que se repite en todas las series de 

las variables en estudio. Se concluyó que se rechaza definitivamente la hipótesis de 

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

 

3.1.5 Análisis de Variables para la Cointegración de Johansen. 

Con el fin de determinar la optimización del modelo se realizaron las siguientes 

pruebas con el fin de determinar la idoneidad de las series de las variables en 

estudio. El tamaño de la muestra es de 68 observaciones comprende desde el primer 

trimestre del año 1997 al cuarto trimestre del año 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 índice 

(BCC). A estas variables se le realizaron diferentes pruebas, como analizar los 

gráficos para determinar si es estacionaria, realizar la prueba de correlograma para 
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determinar si tiene auto correlación, tercero mediante la prueba aumentada de 

Dickey-Fuller se determinó si las variables cuentan con raíz unitaria (Esta 

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

 

3.1.6 Representación Gráfica de Variables para la Cointegración de Johansen. 

En el gráfico a continuación observamos el comportamiento de las variables a 

 

través del tiempo se puede observar que los gráficos correspondientes a  

 

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 gráficos correspondientes al tipo de cambio real 

(TCR) y balanza en Cuenta Corriente  (BCC) tienen una tendencia determinista 

irregular. 

El gráfico siguiente se obtiene de la regresión 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  

 

integradas de primer orden (palmas de canaria), la característica fundamentas 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. 

 

 

3.4.7 Prueba de Autocorrelación de Variables para la Cointegración de 

Johansen. 

Según la prueba de correlograma mediante el estadístico de coeficiente de 

autocorrelación muestral indicó que las series son no estacionarias, pero mediante el 

estadístico de coeficiente de autocorrelación parcial las series se muestran 

estacionarias, el estadístico “Q” del correlograma muestra no autocorrelación en 

ninguna de las series de estudio. 

Se concluyó la no existencia de autocorrelación y se considera la estacionalidad de 

las variables. 
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.  

 

3.4.8 Prueba de Raíz Unitaria de Variables para la Cointegración de Johansen. 

Con el fin de determinar tendencia o intercepto en el modelo se realizó la prueba 

aumentada Dickey-Fuller (ADF), primero considerando nivel y tendencial, los 

resultados de los valores del estadístico ADF de cada una de las variables de estudio 

son menores que sus valores críticos al 5% pero con una probabilidad mayor al 0.05 

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

considera cada una de estas variables con orden integración uno. 

 

Realizando la segunda prueba de raíz unitaria considerando primeras diferencia e 

intercepto los valores de los estadísticos ADF de cada una de las variables de 

estudio serán mayores a los valores críticos al 5% con una probabilidad inferior al 
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0.05 lo cual rechaza la hipótesis nula de no estacionalidad y niega la existencia de 

raíz unitaria, siendo significativa y concluyente, acompañado de un valor Durbin 

Watson (DW) cercano al valor 2; característica que se repite en todas las series de 

las variables en estudio. Se concluyó que se rechaza definitivamente la hipótesis de 

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

 

3.5 Aspectos Éticos  

“En cualquier clase de publicación, hay que considerar diversos principios jurídicos y 

éticos. Las principales esferas de interés, a menudo relacionadas entre sí, son la 

originalidad y la propiedad intelectual (Derechos de autor)”(Day,1995). 

Esta investigación ha seguido las normas y directrices éticas, por lo cual, se ha 

registrado las fuentes bibliográficas y electrónicas de las cuales nos hemos servido 

de información, con el fin de lograr una tesis veraz y confiable que sirva para nutrir de 

conocimiento a investigaciones futuras. 
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CAPÍTULO IV RESULTADOS  

4.1 Contrastación de hipótesis  

4.2.1 Estimación de Modelo de Granger 

4.2.2 Estimación de Modelo a Largo Plazo 

Después de concluida las pruebas estadísticas de las variables se estimó la ecuación 

del modelo de la Balanza en Cuenta Corriente , que explica la relación 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

+ 0.62𝐵𝐶𝐶𝑡−1 

El modelo presenta una buena capacidad predictiva de 64.6%, con un R2 ajustado de 

62.9% como un Durbin Watson (DW) alto (1.98) que indica la inexistencia de 

autocorrelación positiva. La ecuación del modelo de largo plazo de la Balanza en 

Cuenta Corriente  sin mecanismo de corrección de errores, nos indica una relación 

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

 

4.2.3 Estimación de cointegración de Residuos y Prueba de Raíz Unitaria 

En el siguiente gráfico se muestra la cointegración de residuos del modelo 

autorregresivo, el análisis de cointegración 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. 

 

Según 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 cointegración 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) 

 

4.2.4 Estimación del Modelo con el Mecanismo de Corrección de Errores  

El resultado de la estimación del mecanismo de corrección de errores determina la 

relación del corto y largo plazo brindándonos valores estadísticos conjuntos de 

ambos periodos: 
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𝐷𝐵𝐶𝐶 = −24.77 − 3847.3𝐷𝐿𝑂𝐺_𝑇𝐶𝑅 − 1119.5𝐷𝐿𝑂𝐺_𝑃𝐵𝐼 + 3441.7𝐷𝐿𝑂𝐺_𝑃𝐵𝐼𝑀

+ 0.22𝐷𝐵𝐶𝐶𝑡−1 − 0.57𝑈𝑡−1 

El valor del mecanismo de corrección de errores es −0.5𝑈𝑡−1, el actúa 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 corrección de errores 

difieren del primer modelo de largo, el modelo cuenta con una capacidad explicativa 

del 29%, un estadístico de DW lato de 1.83 que descarta autocorrelación positiva. 

 

4.2.5 Prueba de Causalidad de Granger 

La prueba de causalidad de Granger mediante la hipótesis 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 

hipótesis nula, por lo cual se desprende según 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 hipótesis nula, por ser mayor a 0.05, por lo que se desprende según 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 hipótesis nula, por ser menor a 0.05, por lo que se desprende según 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 Estimación del Modelo de Cointegración de Johansen 

Este procedimiento está basado en el modelo de vectores autoregresivos (VAR), el 

programa estadístico nos arrojó la siguiente matriz que nos explica que la BCC es 

explicada por las variables independientes en un 71.098%, el R2 ajustado será de 

64.41%, lo cual expreso un alto grado de relación entre las variables independientes 

y la variable dependiente (Anexo N°25).  

 

Los criterios de información tienen valores menores a cero, por cual se mostraron 

óptimos, especialmente el criterio de Akaike ya que estos deberán tener los menores 

valores posibles. La matriz nuestra de varianza y covarianza mínima de los residuos 

(0.0000000203) y diferente de cero pero ello no asegura la estacionalidad de las 

viables en estudio. 

Mediante el programa estadístico comprobamos que la tabla de raíces 

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

 

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 raíces autorregresivas con el gráfico de raíces 

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

todos los valores dentro del círculo unitario. 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 

La prueba de cointegración de Granger, con una probabilidad del 0.007 se rechaza la 

hipótesis nula de exclusión, por lo que se desprendió según la causalidad de Granger 

que las variables son conjuntamente significativas respecto a la BCC. 

 

La prueba de exclusión de retardo se usó con el fin de determinar si existe un efecto 

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

retardo, según la prueba de Wald se rechaza la hipótesis nula (los coeficientes de 

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

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

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

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

vector, pero no así en su conjunto. 
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Para la prueba de longitud de retardo elegirá el número de retardo que minimice los 

criterios de información  (de Schwardz y Akaike) y maximice el estadístico de máxima 

verosimilitud LR (likelihood ratio), el programa estadístico recomendó para el LR 

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

 

La estimación del vector autoregresivo muestra a continuación el correlograma 

cruzado de residuos en donde se mostró ausencia de auto correlación debido a que 

más del 95% de las barras caen dentro de los intervalos de confianza.   
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La prueba de autocorrelación, mediante la prueba de baúl de viaje (portmanteau) 

rechazó la hipótesis nula de ausencia de autocorrelación de retardo a partir del 

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

probabilidad muestran la ausencia de ruido blanco. 

 

La prueba de autocorrelación de Lagrange indica que hay ausencia de 

autocorrelación de residuos a partir del retardo 13. 

 

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

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

0.05. 
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La prueba de heterocedasticidad nos mostró que los residuos son homocedásticos 

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

 

 

4.3.2 Prueba de cointegración de Johansen para la Balanza de Cuenta 

Corriente 

Luego de la prueba para elección de tendencia, se eligió la prueba de cointegración 

de Johansen con intercepto, así como el número de rezagos, se usó para la 

cointegración 3 rezagos después de comprobar por separado que era el número de 

rezago de mayor significancia, debido a que los demás rezagos rechazaban la 

prueba de normalidad de residuos y además contaban con residuos homocedásticos. 

Luego de la realización de la cointegración de Johansen observamos la muestra del 

estadístico traza la cual es mayor al valor critico al 5% con una probabilidad menor 

0.05 lo cual rechaza la hipótesis nula de no cointegración (Anexo N°32). 
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La prueba del estadístico máximos valores es mayor al valor critico al 5% con una 

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

 

El estadístico de cointegración será el siguiente: 

 

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

De acuerdo a los resultados se puede observar que la BCC tendrá una relación 

negativa con el tipo de cambio real, como con el PBI nacional y una relación positiva 

con el PBI extranjero. 
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CAPÍTULO V DISCUSIÓN, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES  

5.1 Discusión  

El presente trabajo selecciono con minuciosidad las variables, respetando en todo 

momento su integridad, con la intención de hacerlo más real posible el modelo y 

reviso críticamente cada una de las variables, mediante las pruebas estadísticas 

considerando los shocks nacionales e internacionales que afectaron las variables en 

mención, luego se realizaron el labor empírica de los enfoques de cointegración.      

 Los enfoques de cointegración de Engle-Granger y de Johansen llegaron a similares 

resultados, sobre la tendencia de afectación de las variables siendo concluyentes. El 

resultado del enfoque que proyecto el análisis empírico de cointegración de Engle-

Granger  respecto al  PBI nacional fue negativa en relación a la Balanza en Cuenta 

Corriente (-1119.5) coincidiendo con la teoría macroeconómica como con el modelo 

teórico, la relación que proyectó el análisis empírico respecto al PBI internacional fue 

positiva en relación a la Balanza en Cuenta Corriente (3441.7) coincidiendo también 

con la teoría macroeconómica como con el modelo teórico. La relación que proyectó 

el análisis empírico respecto al Tipo de Cambio Real fue negativo en relación a la 

Balanza en Cuenta Corriente (-3847.3) discrepando con la teoría macroeconómica 

como con el modelo teórico. 

El resultado del enfoque que proyecto el análisis empírico de cointegración de 

Johansen  respecto al  PBI nacional fue negativa en relación a la Balanza en Cuenta 

Corriente (-24063.2) coincidiendo con la teoría macroeconómica como con el modelo 

teórico, la relación que proyectó el análisis empírico respecto al PBI internacional fue 

positiva en relación a la en Cuenta Corriente (43999.7) coincidiendo también con la 

teoría macroeconómica como con el modelo teórico. La relación que proyectó el 

análisis empírico respecto al Tipo de Cambio Real fue negativo en relación a la 

Balanza en Cuenta Corriente (-39817.4) discrepando con la teoría macroeconómica 

como con el modelo teórico. 



 

88 

 

Con la intención de corroborar la relación del tipo de cambio real con la Balanza en 

Cuenta Corriente se realizó el análisis 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 hipótesis secundaria no se pudo determinar un modelo económico que 

se ajuste a la hipótesis, no siendo este un motivo pare evitar su análisis 

econométrico que se puede encontrar  del apéndice 28 al 32.  

 

5.2 Conclusiones  

 La evidencia empírica de la Condición Marshall-Lerner en el Perú mediante la 

condición de Engle-Gramer en el periodo trimestral 1992-2013 bajo el modelo de 

corrección 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 Condición Marshall-Lerner en 

el Perú 

 La evidencia empírica de la Condición Marshall-Lerner en el Perú mediante la 

condición de Engle-Gramer en el periodo trimestral 1992-2013 bajo el modelo de 

corrección de errores, expone que el PBI Nacional tiene una relación inversa con 

la Balanza en Cuenta Corriente. Con lo cual se cumple la Condición Marshall-

Lerner en el Perú, pero esta no muestra causalidad. 

 La evidencia empírica de la Condición Marshall-Lerner en el Perú mediante la 

condición de Engle-Gramer en el periodo trimestral 1992-2013 bajo el modelo de 

corrección de errores, expone que el PBI Internacional  tiene una relación directa 

con la Balanza en Cuenta Corriente. Con lo cual se cumple la Condición 

Marshall-Lerner en el Perú 
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 La evidencia empírica de la Condición Marshall-Lerner en el Perú mediante la 

condición de Engle-Gramer en el periodo trimestral 1992-2013 bajo el modelo de 

corrección de errores, expone que el Tipo de Cambio Real tiene una relación 

inversa con la Balanza en Cuenta Corriente. Depreciaciones reales podrían 

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 corrección de errores, mediante 

la condición de Engle-Gramer no cumple la Condición Marshall-Lerner en el 

Perú.  

 La evidencia empírica de la Condición Marshall-Lerner en el Perú mediante la 

condición 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 Condición 

Marshall-Lerner en el Perú 

 La evidencia empírica de la Condición Marshall-Lerner en el Perú mediante la 

condición de Johansen en el periodo trimestral 1997-2013 bajo el modelo de 

vectores autoregresivos, expone que el PBI Nacional  tiene una relación inversa 

con la Balanza en Cuenta Corriente. Con lo cual se cumple la Condición 

Marshall-Lerner en el Perú. 

 La evidencia empírica de la Condición Marshall-Lerner en el Perú mediante la 

condición de Johansen en el periodo trimestral 1997-2013 bajo el modelo de 

vectores autoregresivos, expone que el PBI Internacional  tiene una relación 

directa con la Balanza en Cuenta Corriente. Con lo cual se cumple la Condición 

Marshall-Lerner en el Perú 

 La evidencia empírica de la Condición Marshall-Lerner en el Perú mediante la 

condición de Johansen en el periodo trimestral 1997-2013 bajo el modelo de 

vectores autoregresivos, expuso que el Tipo de Cambio Real tiene una relación 
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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 condición de Johansen no  cumple la 

Condición Marshall-Lerner en el Perú. 

 

5.3 Recomendaciones  

 En la economía como toda ciencia no existe nada exacto, ya que todo es 

variable según 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 investigación. 

 Los resultados econométricos encontrados contribuyen al desarrollo de 

nuevas investigaciones y para mejor entendimiento del desarrollo del Tipo de 

Cambio Real en el Perú a través del tiempo, ya que es un indicador 

sumamente importante debido a que el mismo afecta a los agentes nacionales 

que comercian con el exterior. 

 Los resultados contribuyen en el contexto comercial, ya que la progresiva 

intervención del Perú al mundo mediante la firma de nuevos tratados de libre 

comercio, advierte que políticas comerciales de depreciaciones reales del tipo 

de cambio no podrían ser efectivas, según los resultados obtenidos en la 

investigación.  

 Según la condición Marshall-Lerner y los resultados obtenidos en la presente 

investigación recomienda que políticas comerciales de depreciaciones reales 

del tipo de cambio perjudicaría a los agentes nacionales que comercian con el 

exterior.  

 Debido a las conclusiones de la presente investigación, se confía en el buen 

criterio económico-político que se debe tener para dejar de ser un país 
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subdesarrollado exportador primario y proyectarnos a ser un país 

industrializado con mejor educación, mayor tecnología y desarrollo social; 

respetando el ecosistema y el medio ambiente. 
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ANEXOS  

Anexo N°01 Matriz de consistencia 
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Anexo N°02: Participación de importación de bienes para la industria. 
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Anexo N°03: Derivación de la ecuación cuantitativa del dinero 
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Anexo N°04: Efectos de incremento de la oferta monetaria en el corto plazo 

 

Fuente: Krugman, P y O. Maurice. (2006). Economía Internacional Teoría 

y Políticas, 7ma Edición. Pearson Educación (p. 387) 
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Anexo N°05: Tipo de cambio real y su relación con paridad de interés real 
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Anexo N°06: Tipo de cambio real y su relación con paridad de interés real en el 

largo plazo 
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Anexo N°07: Derivación del modelo Harrob-Balassa 
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Anexo N°08: Optimización del consumo en gasto  
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Anexo N°09: Derivación del modelo de términos de intercambio respecto al tipo de 

cambio real 
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Anexo N°10: Partidas de importación 
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Anexo N°11: Sostenibilidad de la cuenta corriente en el corto plazo 
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Anexo N°12: Sostenibilidad de la cuenta corriente en el largo plazo  
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Anexo N°13: Socios comerciales del Perú de 1990-2013 
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Anexo N°14: Matriz de consistencia, condición de Marshall-Lerner en el Perú, sobre el periodo trimestral 1992-2013, 

mediante el enfoque de cointegración de Granger 
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Anexo N°15: Análisis de variables para la cointegración de Engle y Granger 

Balanza en Cuenta Corriente   

 

Tendencia. 

 

Prueba de estacionalidad en primeras 
diferencias (-1). 

Correlograma.

 

 

Prueba de raíz unitaria sobre la nivel 
y tendencia, del índice de BCC.

 

Prueba de raíz unitaria sobre 
primeras diferencias e intercepto, del 
índice de BCC.
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Anexo N°16: Análisis de variables para la cointegración de Engle y Granger 

Tipo de Cambio Real  

 
Tendencia. 

 

Prueba de estacionalidad en primeras 
diferencias (-1).

 

Correlograma del Tipo de Cambio 
Real.

 

 

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

 

 Prueba de raíz unitaria sobre 
primeras diferencias e intercepto, del 
logaritmo del Tipo de cambio real.
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Anexo N°17: Análisis de variables para la cointegración de Engle y Granger 

PBI del Perú 

 

Tendencia. 

 

Prueba de estacionalidad en primeras 
diferencias (-1).

  

Correlograma del PBI del Perú.

 

Prueba de raíz unitaria sobre el nivel 
y tendencia, del logaritmo PBI

 

Prueba de raíz unitaria sobre 
primeras diferencias e intercepto, del 
logaritmo del PBI
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Anexo N°18: Análisis de variables para la cointegración de Engle y Granger 

PBI Mundial 

Tendencia. 

 

Prueba de estacionalidad en primeras 
diferencias (-1).

 

Correlograma del PBI Mundial.

 

 

Prueba de raíz unitaria sobre la nivel 
y tendencia, del Logaritmo del PBI 
mundial.

 

Prueba de raíz unitaria sobre 
primeras diferencias e intercepto, del 
Logaritmo del PBI mundial.
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Anexo N°19: Cointegración de Engle y Granger 

Balanza Comercial  

 

Resultado de la estimación a largo 
plazo 

 
 
Cointegración de residuos 

 
 
Estacionariedad de residuos
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Mecanismo de correlación de errores
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Anexo N°20 Matriz de consistencia, la condición de Marshall-Lerner en el Perú sobre el periodo trimestral 1997-2013, 

mediante el enfoque de cointegración de Johansen  
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Anexo N°21: Análisis de variables para la cointegración de Johansen 

Balanza en Cuenta Corriente 

 

Tendencia de la variable.

 

Prueba de estacionalidad en primeras 
diferencias (-1).

 

Correlograma. 

 

 

Prueba de raíz unitaria sobre la nivel 
y tendencia.

 

Prueba de raíz unitaria sobre 
primeras diferencias e intercepto.
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Anexo N°22: Análisis de variables para la cointegración de Johansen 

Tipo de Cambio Real 

 

Tendencia de la variable. 

 

Prueba de estacionalidad en primeras 
diferencias (-1).

 

Correlograma. 

 

 

Prueba de raíz unitaria sobre la nivel 
y tendencia.

 

Prueba de raíz unitaria sobre 
primeras diferencias e intercepto.
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Anexo N°23: Análisis de variables para la cointegración de Johansen 

PBI del Perú 

 

Tendencia de la variable. 

 

Prueba de estacionalidad en primeras 
diferencias (-1).  

 

Correlograma.

 

 

Prueba de raíz unitaria sobre la nivel 
y tendencia.

 

Prueba de raíz unitaria sobre 
primeras diferencias e intercepto.
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Anexo N°24: Análisis de variables para la cointegración de Johansen 

PBI Mundial 

Tendencia de la variable.

 

Prueba de estacionalidad en primeras 
diferencias (-1). 

 

Correlograma. 

 

 

Prueba de raíz unitaria sobre la nivel 
y tendencia.

 

Prueba de raíz unitaria sobre 
primeras diferencias e intercepto.
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Anexo N°25: Matriz del Análisis del Enfoque de Cointegración Johansen para la 

Balanza en Cuenta Corriente (BBC)
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Anexo N°26: Análisis del Enfoque de Cointegración Johansen para la BCC 

Tabla de raíces autorregresivas. 

 

Gráfico de raíces autorregresivas. 
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Prueba de autocorrelación 

 

 

 

Prueba del multiplicador de Lagrange

 

Prueba de normalidad. 

 

Prueba de heterocedasticidad. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

123 

 

Anexo N°27: Cointegración Johansen para la BCC 

Prueba para elección de tendencia

 

Prueba de cointegración de Johansen 
con solo intercepto. 
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Anexo N°28: Análisis de variables para la cointegración de Johansen para 
Manufactura 

Manufactura 

Tendencia de la variable.

 

Prueba de estacionalidad en primeras 
diferencias (-1). 

 

Correlograma

 

 

Prueba de raíz unitaria sobre la nivel 
y tendencia.

 

Prueba de raíz unitaria sobre 
primeras diferencias e intercepto.
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Anexo N°29: Matriz de consistencia, relación con el sector industrial manufacturero sobre el periodo trimestral 1997-2013, 

mediante el enfoque de cointegración de Johansen 
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Anexo N°30: Matriz del Análisis del Enfoque de Cointegración Johansen para la 
Manufactura 
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Anexo N°31: Análisis del Enfoque de Cointegración Johansen para la Manufactura 

Tabla de raíces autorregresivas. 

 

Gráfico de raíces autorregresivas. 
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Prueba de autocorrelación 

 

 

Prueba del multiplicador de Lagrange

 

 

Prueba de Normalidad 

 

Prueba de heterocedasticidad. 
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Anexo N°32: Cointegración Johansen para la Manufactura 

Prueba para elección de tendencia 

 

 

Prueba de cointegración de Johansen 
con solo intercepto. 
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Anexo N°33: Matriz de consistencia, condición de Marshall-Lerner en el Perú, sobre el periodo trimestral 1992-2013, 

mediante el enfoque de cointegración de Engle-Granger. 
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Anexo N°34: Análisis de la variable Balanza comercial para la cointegración de 
Granger 

Tendencia de la variable 

 

Prueba de estacionalidad en primeras 
diferencias (-1). 

 

Correlograma

 

 

Prueba de raíz unitaria sobre la nivel 
y tendencia.

 

Prueba de raíz unitaria sobre 
primeras diferencias e intercepto.
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Anexo N°35: Condición de Marshall-Lerner mediante la Cointegración de Granger 
para la Balanza comercial 

 

Resultado de la estimación a largo 
plazo 

 

 

Cointegración de residuos 
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