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RESUMEN

La importancia del estudio y analisis del comportamiento a través de las
variables que afectan al Tipo de Cambio Real en toda economia es elemental
en la literatura econdémica, puesto que es una variable que determina los
precios relativos mas importantes para nuestra economia y refleja la
competitividad de nuestros productos frente a los productos extranjeros en el

comercio internacional.

Asimismo el objetivo principal fue la determinacion y analisis de las variables
econdémicas que afectaron el comportamiento del Tipo de Cambio Real en el
Peru del 2000 — 2009, en la cual se contrasto teorias y enfoques para poder
estimar el modelo del Tipo de Cambio Real, analizado en trimestres, a partir
del cual se elaboré un modelo para la estimacion y obtencion de resultados en

la economia peruana.

Este trabajo se basdé en un enfoque en el que se incorpord variables
econdémicas tanto internas como externas para estimar el comportamiento del
Tipo de Cambio Real en el Perd y se empled la técnica de vectores
Autorregresivos (VAR), técnica que se caracteriza por contener variables
cointegradas, es decir que guardan relacion entre ellas, lo cual incluye tanto la
dindmica de ajuste de las variables en el corto plazo cuando ocurre un shock
inesperado que hace que éstas se aparten transitoriamente de su relacion de
equilibrio de largo plazo, como el restablecimiento de la relacion de equilibrio

en el largo plazo.

Con el uso de datos trimestrales para el periodo 2000-1 a 2009-1V, se hallé
que el comportamiento del Tipo de Cambio Real en el Perq, es explicado por
las siguientes variables: productividad, términos de intercambio, flujo de

capitales, gasto de gobierno y apertura comercial.

Por ultimo se estimaron y se presentaron los resultados que determinaron el
grado de asociacion y proyecciones de las variables independientes sobre el

Tipo de Cambio Real.
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ABSTRACT

The importance of the study and analysis of behavior through the variables
that affect the Real Exchange Rate in any economy is elementary in the
economic literature, since it is a variable that determines the relative prices
more important to our economy and reflects the competitiveness of our

products against foreign products in international trade.

Also the main objective was the determination and analysis of economic
variables affecting the behavior of the Real Exchange Rate in Peru from 2000
- 2009, which was tested theories and approaches to estimate the model of
the Real Exchange Rate, analyzed in quarters, from which developed a model

for estimating and obtaining results in the Peruvian economy.

This work was based on an approach that incorporated economic variables
both internal and external to estimate the behavior of the Real Exchange Rate
in Peru and used the technique of vector Autoregressive (VAR) technique
which is characterized by having cointegrated variables , that is of relevance
between them, which includes both the dynamic adjustment of the variables in
the short term when an unexpected shock that causes them to deviate
temporarily from its relationship to long-term equilibrium, as the restoration of

equilibrium relationship in the long term.

Using quarterly data for the period 2000-1-2009-1V, it was found that the
behavior of the Real Exchange Rate in Peru is explained by the following
variables: productivity, terms of trade, capital flows, spending government and

trade liberalization.

Finally, we estimated and the results were presented that determined the
degree of association and projections of the independent variables on the Real

Exchange Rate.
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INTRODUCCION

En los dltimos afios el volumen y diversidad de las operaciones que realizan
los agentes de un pais con el resto del mundo son cada dia mayores. No solo
ha aumentado el consumo de los bienes importados, sino que también
podemos realizar una diversidad de operaciones financieras con instrumentos
emitidos en cualquier parte del mundo. A esto ha contribuido no solo el bajo
costo de transporte y de telecomunicaciones en el comercio internacional,

sino también al desarrollo del sector financiero.

Estas transacciones que hacemos con el exterior requieren del empleo de
moneda extranjera (como el dolar, el euro o el yen) cuyos precios, en
términos de nuestra moneda nacional, o los precios relativos entre estas
monedas, tienen importantes consecuencias para el comercio internacional y
los movimientos internacionales de capital. Estos precios relativos entre las

distintas monedas son los denominados tipos de cambio.

El tipo de cambio nominal es el precio de una moneda expresada en términos
de otra moneda, por lo general es empleado para referirnos al precio de una
moneda extranjera, en especial el dolar en términos de nuestra moneda local
el nuevo sol. Una depreciacion del tipo de cambio nos muestra un incremento
del precio de la moneda extranjera en términos de la moneda local, mientras
gue cuando el precio de la moneda extranjera disminuye en términos de la

moneda local, se dice que el tipo de cambio se aprecié.

Para un sistema de tipo de cambio fijo el aumento del precio de la moneda
extranjera determina una devaluacién, inversamente cuando el precio de la

moneda extranjera disminuye se da una revaluacion del tipo de cambio.

Los mecanismos de pago en el comercio internacional han evolucionado a los
largo de los afios, y es por ello la determinacion de un sistema monetario
internacional, que significa el arreglo entre los diferentes paises del mundo
para ponerse de acuerdo respecto a la manera como se van a realizar los
pagos que resultan de las transacciones entre agentes de paises distintos. El

desarrollo de este sistema ha estado estrechamente relacionado con el



desarrollo de los Estados nacion. Hasta 1800 los Estados nacion, empezaron
a tener suficiente importancia para poder armonizar sus sistemas de pago.
Con el sistema de Patron de Oro como medio circulante, cada pais podia
tener su propio sistema de acufiamiento y sus propias monedas, asimismo los
tipos de cambio estaban determinados por las cantidades especificas de
dinero que contenian las monedas y las unidades monetarias de los paises
involucrados, de esta manera el tipo de cambio permanecia fijo de manera

indefinida.

Sin embargo, los acuerdos realizados segun el Patrén de Oro siempre fueron
de naturaleza impura, ya que el medio circulante de los paises consistia
principalmente de billetes de papel que daban derecho a ciertas cantidades
de oro, el problema que se presentd con este sistema era que los paises no
tenian control sobre su politica monetaria, dado que la oferta que mantenian

estaban determinadas por los flujos internacionales de oro.

Ya hacia 1936, dentro del contexto del comercio internacional se firmé un
“acuerdo tripartito” (entre EEUU, Gran Bretaia, Francia, Bélgica, Holanda y
Suiza) en el cual aceptaron cooperar para evitar asi las fluctuaciones
indeseadas en el tipo de cambio, haciendo uso de sus reservas
internacionales, este sistema tuvo urgencias hasta inicio de la 2° Guerra
Mundial, puesto que cuando se inicid la guerra la mayoria de los paises
adoptaron tipos de cambio oficiales, que se mantuvieron a fuerza de

diferentes controles y regulaciones por parte de los gobiernos.

En 1944, en Bretton Woods miembros de 45 paises que buscaban disefiar un
sistema que evitara las desventajas del Patrén de Oro y problemas surgidos a
raiz de su eliminacién, para ello el sistema de Bretton Woods establecia tipos
de cambio fijos, pero que podian ser ajustados cuando haya discrepancias en
las tasa de crecimiento de la productividad u otras causas de caracter
permanente, en este acuerdo resalta la creacién del Fondo Monetario
Internacional (FMI) y del Banco Mundial (BM).

El fin del acuerdo de Bretton Woods, llegd por factores importantes como la

paridad entre el oro y el dolar, puesto que la produccién mundial de oro no



podia crecer al mismo ritmo que la demanda mundial de la economia como
reservas internacionales, los paises trataron de nuevos sistemas de paridades
fijas, sin embargo el shock de precios del petrdleo de 1973 — 1974, afecto
notoriamente las relaciones financieras internacionales e hizo llegar a un
nuevo acuerdo. Con el paso del tiempo se hizo mas evidente los problemas,
ya que no se podia regresar al sistema de paridades fijas, con ello los paises
en el mundo podian dejar de flotar sus monedas libremente y las autoridades
monetarias solo debian de abstenerse a intervenir cada vez que el precio

relativo de su moneda fluctue.

En la actualidad el sistema financiero internacional es un hibrido de un
sistema de tipo de cambio fijo y tipo de cambio flexible con ello las
autoridades monetarias suelen comprar o vender monedas extranjeras para

mantener los tipos de cambio dentro de un determinado nivel.

Es por ello que el Tipo de Cambio Real, es por lo tanto uno de los precios
relativos mas importantes para la economia nacional, puesto que afecta el
valor real de los bienes que exportamos al exterior o que importamos del

exterior

Xi



CAPITULO I PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
1.1. Descripcién de la Realidad Problematica

Dado el contexto econdmico de constante volatilidad que se presento en el
Tipo de Cambio Real y su implicancia en la adquisicion de productos, nos
genero un interés particular de poder investigar y conocer el comportamiento
del Tipo de Cambio Real (TCR) en el Perl, y asi determinar aquellas
variables que afectan sobre el desempefio del Tipo de Cambio Real en el
Perd en un periodo de analisis del 2000 al 2009. Periodo en el cual se dio la
presencia de crisis y turbulencias econdémicas y financieras a nivel
internacional, asi como fluctuaciones en las variables macroeconomicas

fundamentales del Peru.

Es por ello que el analisis se centré en poder conocer las determinantes del
Tipo de Cambio Real, siendo uno de los precios relativos mas importantes
para la economia nacional, puesto que afecta el valor real de los bienes que

exportamos al exterior o que importamos del exterior.
1.2. Formulacién del Problema
1.2.1. Problema Principal

e (;Cudles son las variables econdmicas determinantes que afectan el
comportamiento del Tipo de Cambio Real en el Perl en un periodo de
andlisis de 2000 al 20097

1.2.2. Problema Secundario

e ¢De qué manera las teorias del Tipo de Cambio Real dan validez al

modelo?

1.3. Objetivos de la Investigacion



1.3.1. Objetivo Principal

e Analizar y determinar las variables econOmicas que afectan el

comportamiento del tipo de cambio real en el Peru del 2000 al 2009.
1.3.2. Objetivo Secundario

e Precisar las teorias necesarias y suficientes para poder respaldar el
modelo a elegir para determinar el comportamiento del tipo de cambio real

en el Perq.
1.4. Justificacién de la Investigacion
1.4.1. Justificacion

La justificacién de la investigacion sobre el Tipo de Cambio Real en el Peru
se dio por un interés particular sobre temas de economia internacional, y
mas aun con el fin de determinar la importancia y analisis del
comportamiento a través de las variables que afectan al Tipo de Cambio
Real, que en toda economia es elemental y tanto en la literatura econémica,
puesto que es una variable que determina los precios relativos mas
importantes para nuestra economia y refleja la competitividad de nuestros

productos frente a los productos extranjeros en el comercio internacional.
1.4.2. Importancia

La importancia por la que se realiz6 la presente investigacion fue de ayudar
a tomar decisiones en torno a la politica comercial y la competitividad
nacional frente a la internacional, dado en un contexto de firmas de Tratados
de Libre Comercio y Crisis internacionales, de esa forma analizar las
condiciones econdémicas del pais y ver el impacto que tendria la influencia de
ciertas variables (asociadas al comportamiento externo) en el

comportamiento del Tipo de Cambio Real en el Pera.



1.5. Limitaciones del Estudio

La presente investigacion contdé con muy pocas limitaciones, ya que en el
pais el Tipo de Cambio Real ha sido analizado e investigado por el Banco
Central de Reserva del Peru del cual hay estudios previos, para su

realizacion.

1.6. Viabilidad del Estudio

Dado el analisis y estudio de diferentes teorias asi como antecedentes y la
confiabilidad de los datos, la presente investigacion se pudo llevar a cabo
por la suficiencia de herramientas para su desarrollo y arribo a respectivas
conclusiones y recomendaciones de politica en torno al Tipo de Cambio Real

en el Peru.



CAPITULO IL. MARCO TEORICO

2.1. Antecedentes de la investigacion

El comportamiento del Tipo de Cambio Real en el Peru estuvo asociado al
desempefio de diversas variables macroecondémicas, en contextos de
fluctuaciones econdmicas tanto en el Perd como en las economias
internacionales, lo cual reflejo6 resultados principalmente positivos en
nuestras cuentas principales, lo cual generé6 basicamente una mayor

valoracion a nuestra moneda el Nuevo Sol.

Desde el 2000, el comportamiento del PBI estuvo asociada aumentos en la
demanda interna, como externa, es por ello que si bien hasta el 2002
sufrimos de variaciones en el PBI, a partir del 2003 éste mantuvo un
crecimiento sostenido hasta llegar a una tasa de 9.8% en el 2008, ya en el
contexto internacional se avizoraba temores financieros, con lo cual para el
2009 se tendria una dura caida en el PBI de 0.9%, cifra positiva frente a los
diversos resultados de los paises de la region que tuvieron resultados
negativos en su crecimiento econémico, con lo cual el comportamiento de la
productividad mostrado por la economia tendria igual conducta que el PBI,
con una caida importante en el 2001 (-1.2%), ya con leves mejorias, pero
manteniendo un comportamiento ciclico, se mantendria una tendencia
relativamente creciente hasta el 2004 (3.6%), con lo cual a partir de ese
momento se tendria una productividad creciente registrando en el 2008 una
tasa de 8.6%, y que en el 2009 (0.3%) sufriria una caida por el bajo nivel
mostrado en el PBI nacional, caida principalmente asociada a los problemas
de demanda interna y externa generados por la crisis econdémica

internacional.

Asimismo, en el 2009, ante temores de baja productividad en el pais, se
dieron incentivos para mejorar este clima de incertidumbre, en el cual el
BCRP estimulé la economia bajando la tasa de referencia a niveles de
1.25% (2009) teniendo en cuenta que estuvo en el 2008 con una tasa de
6.5%.



Mientras tanto el sector externo de nuestra economia mostro resultados
positivos del 2002 al 2006 llegando a una tasa de 9.72% del PBI, para luego
disminuir en el 2009 una tasa de 4.62% del PBI. Mientras tanto la apertura
comercial tendria una tendencia positiva a partir del 2002 (29.21% del PBI),
hasta el 2008 (77.24% del PBI) para luego descender en el 2009 registrar
61.01% del PBI.

Los Términos de Intercambio, desde el 2000 al 2003 mostraron una
volatilidad relativa, y a partir del 2004 tuvieron una tendencia creciente hasta
el 2007, para luego en el 2008 y 2009 tener una disminucion significativa,
asociada a una caida en el precio de los commaodities, con lo cual hasta el
2009 se tuvo un crecimiento del 29% en los términos de intercambio desde
el 2000.

Cabe resaltar el comportamiento del Gasto de gobierno en este periodo de
analisis, estuvo asociado a una tendencia creciente, con lo cual en el 2009
se tuvo un mayor nivel de gasto por el Plan de Estimulo Econémico, que se
daba para que el pais, no sufra las inclemencias de la crisis internacional y
no se genere caidas significativas en el demanda agregada que afecten al
PBI.

El ingreso de capitales de corto plazo a nuestro pais, estuvo asociado al
contexto positivo de la economia asi como a la incertidumbre del mercado
externo, es por ello que su comportamiento fue muy volatil desde inicios del
2000 hasta el 2006, ya para el afio 2007 los flujos de capitales alcanzaron su
maximo ingreso, por un valor mayor de US$ 2 000 millones, para que en el
afio 2009 tuvieron una salida importante de capitales alrededor de US$
1 500 millones, asociada a una mayor posibilidad de realizar inversiones en
el exterior asi como la incertidumbre mostrada por las inversiones en

economias emergentes como la nuestra.

La inflacibn mostré una gran fluctuacion desde el 2000-2009, teniendo su
tasa mas baja en el 2002 (0.2%), hasta llegar a una tasa mas alta en el 2008
de 5.79%, asociada a una mayor cantidad de gasto del gobierno e inversién

publica y privada, lo cual generé aumentos en la demanda agregada, la cual



tuvo importante incidencia sobre el aumento de los precios en nuestra
economia, ya en el 2009 registr6 una tasa de 2.9% que estuvo mas acorde

con la meta inflacionaria del BCRP.

El politica cambiaria el Tipo de Cambio nominal desde el 2000 al 2002,
mantuvo una cotizacion alrededor de S/. 3.50 por ddlar, mientras que a partir
del 2003 tuvo una tendencia negativa, por ello en el 2008 llegé a un minimo
de S/. 2.93 por ddlar, asociado a una mayor apreciacion de nuestra moneda
y por una mayor oferta de dolares y pérdidas del valor de reserva de esa
moneda en el mundo, asi en el 2009 tuvo un ligero incremento llegando a

registrar S/. 3.01 por dolar.

Esto ha sido una preocupacion constante para el BCRP, para evitar asi una
caida en el Tipo de Cambio, es por ello que ha estado interviniendo
constantemente el mercado cambiario, para evitar fuertes fluctuaciones
bruscas que interfirieran con los precios para el sector externo y afecte a

nuestra competitividad.

Ante ello el Tipo de Cambio Real tuvo un comportamiento relacionado al tipo
de cambio, mostrando altos y bajos para que desde el 2000 hasta el 2009 se
tenga una depreciacion del 14%.

Con la constante intervencion del BCRP ha permitido obtener una mayor
cantidad de Reservas Internacionales netas y basicamente llegar al 2009
con un monto de US$ 33 000 millones, teniendo en cuenta que en el 2000
estuvo alrededor de los US$ 8 200 millones con lo cual se tuvo un aumento

de las reservas internacionales en 300%.



Gréfico N° 1: Producto Bruto Interno y Productividad 2000-2009
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Gréafico N° 2: Apertura Comercial y Balanza Comercial 2000-2009
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Grafico N° 3: Términos de Intercambio 2000-2009
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Grafico N° 4: Reservas Internacionales Netas y Posiciéon de Cambio
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Grafico N°5: Total de Gasto del Gobierno 2000-2009
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Gréfico N°6: Flujo de Capitales de Corto Plazo 2000-2009
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Grafico N°7: indice de Precio al Consumidor 2000-2009
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Gréafico N° 8: Tipo de Cambio Nominal 2000-2009
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Grafico N° 9: Tipo de Cambio Real 2000-2009
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2.2. Bases Teoricas.

El tipo de cambio es un precio relativo en el cual se determina el precio de
una moneda en términos de otra moneda, desde esta perspectiva el tipo de
cambio real es el precio relativo de una canasta de bienes con respecto a

otro.

La versibn mas aceptada tedricamente es que las canastas de bienes
corresponden a bienes transables y bienes no transables, por lo que es
importante definir qué es un bien transable. Se define un bien transable
como aquel bien que puede ser comerciado internacionalmente para un nivel
dado de tipo de cambio. Y los bienes no transables son aquellos bienes que

son comerciados internamente y consumidos dentro de un pais.

Se define al tipo de cambio real como el coeficiente de precios transable a
no transable que es el mas utilizado; sin embargo, existen limitaciones
respecto a la informacién relevante para su calculo. Dada esta restriccion, el
enfoque mas utilizado para el calculo del tipo de cambio real es el de la
Paridad de Poder de Compra (PPC).

11



2.2.1. Mercado de Divisas

Cada pais dispone de su propia unidad monetaria, por lo que las relaciones
econdémicas entre diversos paises implican operaciones entre monedas
diferentes. El mercado donde se intercambian las monedas de los diversos
paises es el mercado de divisas o también conocido como mercado
cambiario. Al tipo de cambio lo determinamos como el nimero de unidades
monetarias de un pais que hay que entregar a cambio de una unidad
monetaria de otro pais. Puesto que los mercados de divisas poseen un
elevado grado de perfeccion y transparencia, el arbitraje aparece en este

tipo de transacciones.

En general, cuando se habla del tipo de cambio normalmente nos referimos
al tipo de cambio al contado. Es éste el nimero de unidades de moneda
nacional que se entregan a cambio de una unidad de moneda extranjera.
Algunas monedas especialmente importantes tienen también un mercado
donde se determina un tipo de cambio a plazo, esto es, el nimero de
unidades de una moneda que hay que entregar a cambio de otra, después

de transcurrir un plazo tras la formalizacion del contrato.
El tipo de cambio puede determinarse de 2 maneras:

e En un mercado libre, donde la oferta y la demanda de divisas dan lugar a
un valor del tipo de cambio que mantiene en equilibrio dicho mercado y la
balanza de pagos (debido a que la oferta y la demanda de divisas
proceden de los ingresos y los pagos correspondientes a las distintas
operaciones registradas en la balanza de pagos). Este es el denominado
sistema de tipo de cambio flexible. Un exceso de demanda en el mercado
de divisas llevaria a un aumento del valor del tipo de cambio, esto es, a
una depreciacion, mientras que un exceso de oferta originaria una
disminucion del valor del tipo de cambio, esto es, una apreciacion.

e En un mercado intervenido, donde el Gobierno establece un valor para el
tipo de cambio, el llamado tipo de cambio de paridad, alrededor del cual
se permite una fluctuacion limitada, siempre dentro de los limites

marcados por una banda. Este es el denominado sistema de tipo de
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cambio fijo, en que el Gobierno se compromete a defender por medio de
su intervencion en el mercado de divisas. Si una depreciacion constante
hiciera que no fuera posible mantener la paridad central establecida, el
Gobierno puede decidir un aumento del valor de dicha paridad, esto es,
una devaluacion, mientras que si es una apreciacion constante la que
hace imposible su mantenimiento, el Gobierno puede decidir una

disminucién del valor de la paridad, esto es, una revaluacion.

2.3. Determinacién del tipo de cambio en un mercado libre

La determinacién del tipo de cambio en un mercado libre, donde el gobierno
no interviene mediante movimientos de capital para influenciar en la
determinacién del tipo de cambio, sino que deja que fluctle reflejando las
variaciones tanto en la oferta como en la demanda de divisas. En un

mercado libre, se dice que el tipo de cambio es flexible o fluctuante.

La oferta de divisas proviene tanto de las exportaciones de mercancias y por
otra parte de la importacion de capital. En el caso de la exportacién de
mercancias, los exportadores de productos nacionales desean moneda
nacional y los importadores extranjeros de estos productos nacionales
poseen moneda extranjera, de manera que los fondos que se utilizan para
pagar estas exportaciones son fondos de moneda extranjera que se ofrecen

a cambio de moneda nacional.

En el caso de las importaciones de capital, los prestamistas extranjeros que
poseen moneda extranjera prestan a las empresas nacionales que desean
moneda nacional y por lo tanto, los fondos que se utilizan para estos
préstamos son fondos en moneda extranjera que se ofrecen a cambio de

moneda nacional.

La demanda de divisas proviene de la importacién de mercancias y de la

exportacion de capital.

El mercado de divisas esta en equilibrio cuando el tipo de cambio es tal que

se igualan a las cantidades de divisas ofrecidas y demandadas, lo que se da
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en la interseccion de las curvas de oferta y demanda de divisas. Para un
funcionamiento normal del mercado de divisas es necesario que el equilibrio
sea estable, pues para este caso la libre actuacion del mercado garantiza
que los movimientos del tipo de cambio devuelvan al mercado cambiario a
una posicién de equilibrio después de haberse alejado de la misma como

consecuencia de cualquier perturbacion.

S;
E, \

v
W

Sd $s

A Rin

Dentro del régimen de tipo de cambio fijo, en el cual se da dentro de un
mercado libre (sin intervencion del Gobierno) la variable enddgena es la

variacion de reservas (A Rin).
2.3.1 Determinacion del tipo de cambio en un mercado intervenido

La determinacion del tipo de cambio en equilibrio en un mercado intervenido,
es decir en un mercado en el que el gobierno adopta una participacion activa

en la determinacion del nivel del tipo de cambio en la economia.

Existen diversas clases de mercados intervenidos, ya que el gobierno podria
actuar bajo diversas finalidades. Bajo el caso en el que el Gobierno fija un

tipo de cambio para su moneda y se compromete a mantener las variaciones
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del tipo de cambio dentro de unos limites previamente determinados,
interviniendo en el mercado con objeto de evitar que el tipo de cambie sobre

pase dichos limites.

2 AN /

A S

$s =$d

v
A%,

2.4. Condicion de Marshall — Lerner (M-L)

Para determinar si el mercado de divisas es estable o inestable, se debe de
conocer la forma exacta de la curva de oferta y demanda de divisas en el
mundo real, asi como de ser estable, el tamafio de la depreciacién o

devaluacion requerida para corregir un déficit en la Balanza de Pagos.

Para ello, solo es posible inferir a partir de andlisis de la oferta y demanda de
importaciones y exportaciones de un pais, si el mercado de divisas es
estable o inestable, asi como la elasticidad de la demanda y oferta de

divisas.

La condicion de M-L, determina si el mercado de divisas es estable o no, por
lo cual sostiene que una depreciacién real mejora la Balanza por cuenta
corriente si los volumenes tanto de las exportaciones como de las
importaciones son las suficientemente elasticas respecto al tipo de cambio

real.
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La Balanza por Cuenta Corriente en términos de unidades de producto, se
da como la diferencia entre las exportaciones y las importaciones de bienes

y servicios.

cc (EP* Yd> _ X(EP*) M(EP* Yd>
P’ N P P’

. .. EP*
De donde la demanda de exportaciones se expresa en funcion de (

7) va

gue la renta en el extranjero se considera constante.

. . EP* . . .
Sea q el tipo de cambio real (T) y X* las importaciones nacionales

expresadas en términos de producto externo en lugar de producto interno.
Se identifica que g con el precio de los productos externos en términos de
productos internos, por lo que M y X* estan relacionados de la siguiente

manera:
M=qxX"

Con lo cual inferimos que las importaciones estdn expresadas en términos

de producto interno multiplicadas por el tipo de cambio real.

Por lo tanto la Balanza de Cuenta Corriente puede ser expresada de la

siguiente manera:
cc(q,Y?) = X(q) — qX*(q,Y?)

Sea X, el efecto de un incremento de q (una depreciacion real), sobre la
demanda de exportaciones y X", el efecto de un incremento de q sobre el

volumen de importaciones como:

o L AX . ax
q_Aq' q_Aq

Esta expresion nos muestra que X, es positivo (una apreciacion real hace

gue los productos internos sean relativamente mas baratos y estimula a las

exportaciones), mientras que X*, es negativo (un abaratamiento relativo de
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los productos nacionales reducen la demanda interna de importaciones).
Suponiendo el caso de un incremento de q veremos como afecta a la

Balanza por Cuenta Corriente.
ACC= CC?—-cCC'=(x%2—¢?*xX?) - (x! —ql xX'D
ACC = AX-(g? x AX")- (Aq x X™)

Dividiendo por Aq se obtiene la reaccion de la Balanza por Cuenta Corriente

ante una variacion de q (tipo de cambio real)

ACC
209 Yaplafx Xog) - X

Definiendo la elasticidad de la demanda de exportaciones con respecto a

q como:
n=(q'/ XX,
Y la elasticidad de la demanda por importaciones con respecto a q como:
n* = —(q'/ X*H)X}, Sea (X; < 0)
Manteniendo la Balanza por Cuenta Corriente en equilibrio (X! = q'x X*1)

Se determina que:

n+(@*q)m -1>0
Suponiendo que la variacién de q es reducida, de forma que q%=q!, la
condicion para que un incremento de q mejore la Balanza por Cuenta

Corriente es:
n+n" >1

La condicion de Marshall — Lerner, establece que si la Balanza por Cuenta
Corriente se encuentra inicialmente en equilibrio, una depreciacion real de la
moneda nacional da lugar a un superavit por cuenta corriente, si la suma de

las elasticidades respecto a los precios relativos de las demandas de
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importacion y exportacion es superior a la unidad. Si la Balanza por Cuenta
Corriente no se encuentra inicialmente en equilibrio, la condicion resulta
entonces mucho mas compleja de analizar. Debemos tener en cuenta que
para la condicion M-L se mantiene la renta disponible contante ante

cualquier movimiento del tipo de cambio real (q).

El efecto neto en la Balanza Comercial dependera de las elasticidades de los
precios, si los bienes exportados son elasticos su demanda experimentara
un aumento proporcionalmente mayor a la disminucién de los precios, y el
total de los ingresos por exportaciones aumentaran en la Balanza Comercial,
y si los bienes importados también son elasticos el importe total por
importaciones decrecerd. Ambas variaciones mejoraran el saldo de la

Balanza Comercial.

2.4.1. Enfoque Keynesiano del Tipo de Cambio

El enfoque planteado por Keynes (1921), sobre el tipo de cambio pone
énfasis exclusivo en el corto plazo estatico comparativo, donde uno de los
aspectos fundamentales importantes a tomar en cuenta es el papel activo
gue concede al dinero y la renta esperando definitivamente la separacion
entre el mundo real y el mundo monetario que caracteriza a todo analisis

econdmico sobre el cual realiza.

Keynes (1921), plantea una filosofia que supone un cambio radical que
admite la intervencion reguladora del Gobierno. El planteamiento se
identifica con el esquema de objetivo e instrumento en el cual los gobiernos
toman al tipo de cambio como una variable sobre la que se actia para

conseguir los objetivos de la politica monetaria.

La manipulacion del tipo de cambio afecta al equilibrio externo e interno,
puesto que una devaluacion de nuestra moneda altera los flujos tanto de
exportaciones como de importaciones, favoreciendo al equilibrio de la
balanza de pagos; también, la devaluacion al generar unas exportaciones
netas positivas favorece y permite una ampliacion interna (via el efecto
multiplicador), contribuyendo a la generacion de riqueza y de empleo interior.
Aunque en estas condiciones, el incremento de renta eleva el gasto en
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bienes de importacion y compensa en parte el saldo favorable de la balanza

comercial que dio lugar a la devaluacion.

Al final del proceso, una vez se agota el efecto multiplicador, el saldo exterior
mejora; si bien el ajuste se realiza via cambios sobre la renta, aunque
contribuye a la obtencién del equilibrio externo, no se consigue igualar las

exportaciones a las importaciones.

Objetivos - instrumentos:

Empleo del tipo -Como instrumento de equilibrio de la Balanza de
de cambio, Fagos (Eguilibrio externo).
-Como instrumento de estimulo a la produccion
interna { Equilibrio interno).

e A ytilizar con otros instruementos,

Caso devaluacion

(-3 Déficit Bp (+)
P SMM< > Devaluacion
{+} Empleo {+)

(5 1)

Devaluacion v Imp. Mejora

— =" )
Exp. Be

4“_"':1 Expot. _& Yreal

Metas (Efecto Mult-
plicador
Aspectos criticns |
£\ S/ PIB (50)

-5 =,

- Elusticidades precios de

exp. ¢ Imp. x& Import. = Empeord
= Efectos monetarios, Be

- Copacidad explicativa,

Efectos neto positivo 8/1a
balanza comercial

Fuente: Aspectos de la Teoria y Politica del Tipo de Cambio ante el
comportamiento del Délar. G. Ruiz y P. Raya. Coleccidon de papeles de trabajo.
Universidad de Malaga. 1988
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El empleo del tipo de cambio como instrumento para alcanzar los 2 objetivos
(como instrumento de equilibrio de la balanza de pagos y estimulo a la
produccion interna) plantea la necesidad por motivos de coherencia en el

esquema objetivos e instrumentos de utilizarlos con otro instrumento.

La devaluacion tal como expresamos anteriormente contribuye a corregir el
déficit y disminuye el desempleo. Pero debe de venir acompafiada de una
politica de incremento en la cantidad de dinero cuando la economia se
encuentre en situacién de déficit exterior y con una depresion. El gobierno
debe de asegurar que los medios monetarios no sean escasos porque eso

acentuara la depresion.

La intervencion reguladora consiste en el empleo de dos instrumentos para

la consecucion de dos objetivos (equilibrio externo e interno).

La combinacion de ambos instrumentos genera el incremento en la cantidad
de dinero que tiene efecto positivo sobre el equilibrio interno, pero afectara
negativamente al déficit de la balanza de pagos porgue pone a disposicion
de los residentes los medios para garantizar su demanda de importaciones,

introduciendo un efecto perverso en el ajuste externo.

Hay una serie de aspectos criticos en este enfoque, como lo son el de
admitir que la propension al ahorro de esa economia sea positiva, la
aceptacion de unos valores adecuados elevados en las elasticidades precio
de las demandas de exportacién e importacion, asi como el de ignorar una
serie de efectos monetarios que se producen tras la devaluacion y que

pueden reflejarse en el sector real de la economia.
2.4.2. LaParidad del Poder de Compra (PPC)

La teoria de la paridad de poder de compra (PPC), es una teoria de la
determinacion del tipo de cambio. Esta teoria sefiala que la variacion del tipo
de cambio entre dos paises sobre cualquier periodo de tiempo esta
determinada por el cambio del nivel de precios relativos entre ambos paises.

Se distinguen dos versiones de esta teoria, la version absoluta y la relativa.
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2.4.2.1. La PPC Absoluta

La PPC absoluta se basa en la ley del precio unico (LPU). Es decir, existe un
precio Unico para todo bien en una economia integrada y competitiva. En
este contexto, si se deja de lado los costos de transaccion, el precio de un
bien determinado sera el mismo en cualquier lugar del mundo, medido en
términos de una moneda comun (por ejemplo: délares). Es decir, el precio en

nuevos soles de un determinado bien (Psi/.) es igual al tipo de cambio (e) por

el precio en dolares de dicho bien (Pgi;). Si generalizamos la ley del precio
anico a un conjunto de bienes, extendiéndola no solo a bienes individuales
sino también a niveles agregados de precios, tenemos que el tipo de cambio

es igual al nivel de precios relativos de los paises en cuestion:

P,
g%

Bajo este enfoque, ante una perturbacién monetaria o real en la economia
ocurrird un arbitraje instantdneo y no costoso por el cual el precio de una
canasta de bienes comun a ambos paises, medida en una moneda comun

sera siempre el mismo en cualquier punto del tiempo. Es decir P§/./ e P_% =1.

Si bien tedricamente no hay objecion a la ecuacién, si existen cuando es
interpretada como una proposicion empirica en la medida que existen costos
de transportes, impedimentos u obstaculos al comercio (aranceles) que
conllevarian a que los precios de cualquier bien expresados en una misma

moneda no sean arbitrados o0 mas aun cercanamente relacionados.

En otras palabras no son igualadas, de esta manera se limita la version
absoluta de la PPC.

2.4.2.2. LaPPC Relativa

La PPC relativa reformula la teoria de la PPC en términos de cambios en el

nivel de precios relativos y el tipo de cambio
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$
Donde g es una constante que refleja los obstaculos en el comercio. Si no
existen estos obstaculos, un incremento en el nivel de precios doméstico
relativo al de otro pais implica una depreciacion equiproporcional de la
moneda domeéstica. Por lo tanto, podemos representar las variaciones del

tipo de cambio de la siguiente manera:

De donde * denota un cambio porcentual.
2.2.5. El Enfoque Monetario del Tipo de Cambio Real

El enfoque de la teoria monetaria es la resultante de la Paridad del Poder de
Compra (PPC), complementada con la determinacion de equilibrio
monetario, esto quiere decir que el Tipo de Cambio es determinado en el
proceso de equilibrio entre la oferta total y la oferta de la moneda nacional en

cada pais.

Este enfoque sobre la teoria monetaria puede analizarse en dos periodos, el
primero desarrolla el modelo monetario de precios flexibles, que considera
gue el Tipo de Cambio Real se ajusta por movimientos en el nivel de precios.
La segunda generacion rechaza este supuesto y considera que el Tipo de

Cambio Real no es estatico.

El modelo monetario con precios flexibles, tiene como base la teoria de la
PPC, considerandose que las funciones de demanda de dinero son estables
tanto en la economia nacional como en la economia extranjera. La oferta
monetaria de cada pais esta determinada por las autoridades monetarias
(Banco Central de cada pais), mientras que la demanda de dinero depende
del nivel de ingreso real, el nivel general de precios y de la tasa de interés.
Por lo que el equilibrio monetario en la economia nacional y en el extranjero

esta dado por:

mi=p.+Py.—Ar
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De donde m; es la oferta monetaria, p, el nivel de precios, y, el ingreso real

y 1y la tasa de interés.

Del mismo modo la ecuacion del equilibrio monetario es véalida para el pais

del extranjero o para el resto del mundo:

m{ = py + ¢ y-Ary

El equilibrio en el mercado de bienes comerciables resulta cuando no existen
ventajas futuras por flujos comerciales, esto se da cuando los precios en la

moneda nacional se igualan y la PPC se cumple:

Condicién de PPC:

—

é= P — P

Donde é es el logaritmo del Tipo de Cambio Nominal (s;), e igualamos
’;7_ =p.y P} = p;, asi que la PPC se mantiene continuamente, el

logaritmo del TCR (q,) es decir (q; = s; + p: + Pp:i) Seria constante.

El precio mundial p; es una variable exégena, para la economia nacional y
esta determinado por la oferta monetaria mundial, asi como la oferta
monetaria nacional esta explicada por el nivel de precios, de aca se infiere
que el tipo de cambio sea determinado por las ofertas monetarias relativas.
Sustituyendo la ecuacion del equilibrio monetario nacional y extranjero en la

condicién de la PCC:
s¢ = (m® —m*) — Py, + ¢"y{ + Ar, — A1y

De esta expresion se infiere que ante un aumento de la oferta monetaria
nacional con respecto a la del extranjero, provoca un aumento en s; esto
significa una caida en el valor de la moneda nacional en términos de la
moneda extranjera. Un aumento de la produccién nacional, de manera
contraria a la oferta monetaria nacional, aprecia la moneda nacional (s;
disminuye), similarmente ante un aumento de la tasa de interés nacional

deprecia la moneda nacional.
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La ecuacion del modelo monetario con precios flexibles, puede escribirse de
la siguiente manera, asumiendo que los coeficientes de la demanda de

dinero nacional y extranjera son iguales (¢ =¢*, A =1%).

st = (m® —m*) — &(y, — y¢) + A — 17)

La inconvertibilidad de la tasa de interés se mantiene continuamente, es por
ello que la diferencia entre las tasa de interés nacional y extranjero es igual a
la tasa de depreciacion de la moneda nacional. Por lo cual
sustituyendo Asg,; por (r—r*), en la ecuacion del modelo monetario de

precios flexibles, se tiene lo siguiente:

s¢ = (m° —m™) — ¢(ye — yi) + AAsg,4

De donde podemos inferir, que el cambio esperado en el tipo de cambio y el
cambio esperado en el diferencial de tasas de interés, los cuales reflejan las

expectativas de inflacién, son intercambiables para este modelo.

Uno de los principales problemas de este modelo es que asume que la PPC
es continua. Por lo tanto bajo una PPC continua, el tipo de cambio real, esto
es, el tipo de cambio ajustado por el diferencial en el nivel de precios no
varia por definicion. Sin embargo bajo el régimen de flotacion, se ha
caracterizado por cambios muy rapidos en las tasas reales del intercambio

entre las principales divisas, afectando con ello la competencia internacional.

La teoria del enfoque monetario ha sido reemplazada, ya que no ha sido
consistente para explicar las fluctuaciones del tipo de cambio durante el
régimen de flotacion presentadas a partir de 1973. El modelo monetario
sobre estima el papel del dinero y subestima el papel del comercio como un
determinante importante sobre el tipo de cambio, sobre todo analizados en

periodos de largo plazo.
2.2.6. La Teoria del Portafolio Balanceado

El modelo de portafolio constituye en la actualidad el marco teorico de

referencia para la mayor parte de las teorias sobre el tipo de cambio, sobre
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todo en un horizonte de corto plazo. Basada en la teoria de portafolio
inicialmente formulado por Tobin en 1958, en este modelo se explica la
distribucion o6ptima de los portafolios individuales en funcidbn de sus

rendimientos y de los riesgos relativos por cada tipo de inversion.

El presente modelo de portafolio balanceado difiere de la teoria del enfoque
monetario ya que asume que los bonos nacionales y extranjeros no son
perfectamente sustitutos, y postula que el tipo de cambio es determinado en
el proceso de equilibrio entre la oferta y demanda total de los valores
financieros en cada pais. El tipo de cambio es considerado como el
determinante principal de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Asi,
gue un excedente (déficit) en la cuenta corriente representa un alza (baja) en
la sustento nacional neto de activos extranjeros, lo cual también afecta al
nivel de riqueza, que a su vez afecta el nivel de demanda por activos, quien
a su vez afecta al tipo de cambio. Por lo tanto el modelo de portafolio es un
modelo dinamico del ajuste del tipo de cambio, el cual incorpora en sus
términos al mercado de valores, la cuenta corriente, el nivel de precios y la

tasa de acumulacién de los activos.

Este modelo permite distinguir primero entre el equilibrio a corto plazo (el
equilibrio ente demanda y oferta en el mercado de valores) y el ajuste
dinamico hacia el equilibrio a largo plazo (lo que implica el nivel estatico de
la riqueza y una no tendencia del sistema a moverse a través del tiempo).
Asimismo permite de manera completa la interaccion entre el tipo de cambio,

la balanza de pagos, el nivel de la riqueza y las existencias en equilibrio.

En el corto plazo el tipo de cambio es determinado Unicamente por la
interaccion entre la oferta y demanda del mercado de valores. Durante este
periodo el nivel financiero de la riqueza y de sus componentes puede ser

tomado como fijo.

El modelo de portafolio en su forma mas simple divide la riqueza financiera
del sector privado (W) en tres componentes: el dinero (M), la emision de
bonos nacionales (B) y la de los bonos extranjeros denominados en moneda

extranjera (F); B puede ser deuda mantenida por el gobierno por el sector
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privado nacional y F es el nivel de demanda neta mantenida por el sector
privado en activos extranjeros. Bajo el régimen de flotacion, un excedente en
la cuenta corriente de la balanza de pagos debe ser compensado
exactamente con un déficit en la cuenta de capitales (es decir, salidas de

capital).

Dadas las tasas de interés nacional (r) y la tasa de interés extranjera (r*), la
riqueza y las demas funciones de demanda nacional son definidas de la

siguiente manera:

L R R T (1)

M= M(r,r")W Mr < 0; M'T < 0 coececvrrsssmmsssssss s ssssssssssanens (2)
B = B(r,r" )W Br>0; B'r <O .ccvvvvcrnssemmmmsssesssssssssssmnens 3)
SF = F(r, r")W Fr < 0; F'E > 0 e eee e e e e (€))

La ecuacion (1) es la identidad que define la riqueza, M es la cantidad
demandada del balance nominal monetario, por los residentes nacionales, B
es la demanda de bonos nacionales, S es el tipo de cambio y SF es la
demanda por bonos extranjeros en moneda nacional. De la ecuacion (2), (3),
(4) se infiere que la cantidad demandada del balance monetario nacional, el
bono nacional y el bono extranjero por los residentes nacionales estan en
funcién de la tasa de interés nacional y la tasa de interés extranjera, y son
iguales a una porcién particular de la riqueza. La suma de M+ B+ F = 1.

Esto es que la riqueza total de la nacién (W) es igual aM + D + RF

De acuerdo con los postulados del modelo de portafolio el equilibrio en cada
mercado financiero ocurre solo cuando la cantidad demandada de cada
activo financiero es igual a su oferta. Asumiendo que cada uno de los

mercados esta en equilibrio y resolviendo para SF, tenemos que:
SF=W-M-B=W-M(Tr)W-B(rr)W=(1-M-B)W .....(5)

SF=(1—M-—B)W = (I, I )W rririrererrrrerre e e e (6)



NI 0 w1/ N (7)

De la ecuacion (7) se observa que el tipo de cambio est4 directamente
relacionado con r*y aW, e inversamente relacionado r y a F. El modelo
provee una estructura para analizar el efecto de por ejemplo la politica
monetaria y fiscal en el tipo de cambio. Un politica monetaria expansiva (un
incremento de M), aumenta W, esto incrementa la demanda de los tres
activos, pero la nacion intercambia moneda nacional por moneda extranjera
para comprar mas bonos extranjeros, el tipo de cambio se eleva (es decir la
moneda nacional sufre una depreciacion). Similarmente, cuando la tasa de
interés extranjera se incrementa, los residentes nacionales compran mas
bonos extranjeros y S aumenta. Por otro lado un aumento de la oferta de F
bajaria su precio y reduciria la riqueza de los residentes nacionales,
ocasionando una reduccion en sus activos extranjeros mientras que el tipo

de cambio se apreciaria.

El efecto de la politica fiscal (dandose un efecto sobre B) en el tipo de
cambio es mas ambiguo, ya que depende del grado de sustitucién entre los

bonos nacionales y los extranjeros.

El modelo de portafolio descrito cuenta con ciertas fallas. Tales como,
primero hacer una abstraccion de los determinantes del ingreso real, y
segundo no incorporara en el modelo el papel de las expectativas racionales.
Bajo estas expectativas racionales las perturbaciones reales generarian
ajustes monetarios del tipo de cambio en el modelo de portafolio mientras
que perturbaciones monetarias generarian sobre ajustes en el tipo de

cambio.
2.2.7. Enfoque de 2 Brechas (Equilibrio Interno y Externo)

El tipo de cambio esta definido como la relacion de los precios de los bienes

transables y no transables, expresado de la siguiente manera:

w

P
TCR, = TCN * P—T e (1)
N
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De donde, TCN es el tipo de cambio nominal, Py son los precios de los

transables y Py son de los no transables.

El tipo de cambio real de largo plazo se define como la tasa que prevalece

cuando la economia tiene un balance externo e interno.
2.2.7.1. Balance Interno

El balance interno se da en el equilibrio entre el mercado de trabajo y bienes

transables, expresados en la siguiente ecuacion:

TCRE = f(CPy + CGy) v eve eve vt e ere eve e e (2.1)
Q =0

Donde Yy es la oferta de bienes no transables bajo pleno empleo, CPy es el
consumo privado de bienes no transables y CGy es consumo del gobierno de
bienes no transables, se asume que la produccion total de los bienes no

transables estan disponibles para el consumo.

Asimismo el Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE), es aquel valor que
consumo totalmente el mercado de los bienes no transables (de la ecuacién
2.1) y esta en funcion de los valores de CPy y CGy. Dado el valor de CPy, el

TCRE estara determinado por el valor de CGy que sea sostenible.
2.2.7.2. Balance Externo

Se considera que una economia refleja un balance externo cuando la cuenta

corriente esta en equilibrio, dado por la siguiente ecuacion:
AEN = BC + rAEN = Y; — Gy + rAEN............. (3)

De donde, AEN son los Activos Externos Netos Totales; BC es la Balanza

Comercial y rAEN es el Rendimiento de los Activos Externos.
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La balanza comercial es la diferencia entre la produccién doméstica total y
los gastos totales en bienes transables (compuesta por los gastos privados,

de gobierno, corrientes y de capital).

De las ecuaciones (2) y (3) de ambos balances (dado CP), obtenemos lo

siguiente:

TCRE = TCRE (CGy, CGr, r*AEN") .................(4)
(O ® 6

El TCRE de largo plazo es aquel que simultdneamente es consistente con el
balance externo (BE) e interno (Bl) de una economia en el largo plazo, nivel
que es definido por la interseccion de las lineas Bl y BE del Grafico 2.1,
construida de la siguiente manera: Si la produccion de bienes transables (Yr)
aumenta con el TCR y un incremento en el consumo (Ct) reduce el superavit
comercial, el par de combinaciones de TCRE y CP que satisface la ecuacion
(3) se refleja como la linea del balance externo (BE) con pendiente positiva.
El balance interno esta dado por el equilibrio en el mercado de bienes no
transables, la linea correspondiente al Bl es aquella que refleja un conjunto
de combinaciones de TCRE y CP que como sugiere la funcion 2.1 debe

tener pendiente negativa.

Para un gasto de gobierno, tasa de interés y AEN dados, son el CP* y TCR*
los que garantizan un balance externo e interno simultdneo. Al considerar
que rAEN va a depender de la tasa de interés nominal y la inflacion

doméstica, la expresion del TCRE toma la siguiente forma:
TCRE = TCRE (Gy, G, Ty, TT) cov vvvces cve eee eve e eee (5)

Donde, r,, es la tasa de interés real mundial y iy es la tasa de inflacion

domeéstica relativa al precio de los bienes transables.
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Gréafica: Balance Externo e Interno

TCR &

TCR*

*>(CP
Cp*
Nota: Un movimiento hacia arriba (abajo) es una depreciacion (apreciacion)

real.

La ecuacion (5) muestra que el TCRE estara en funcion de un conjunto de
variables exdgenas y de politicas. Por tanto, el TCRE resultante es dinamico
y variara en el tiempo de acuerdo con los cambios en los fundamentales
econdémicos. Esta es una diferencia sustancial con respecto al TCRE
estimado con base en la PPC, por cuanto, con la PPC se identifica un
periodo de referencia del balance interno y externo y se considera al TCR
del periodo seleccionado como un estimado del equilibrio para todos los
periodos. La ecuacion (5) muestra que los resultados de la estimacion del
TCRE con la PPC son vélidos solamente si los fundamentales permanecen

estaticos en el tiempo.
2.2.8. Tipo de Cambio Real de Equilibrio (TCRE)

Nurkse (1945) fue uno de los primeros en definir el TCRE en torno a una
condicion ideal de la economia. Especificamente, Nurkse definié el TCRE
como el tipo de cambio real que permite el equilibrio de la balanza de pagos
sin necesidad de incurrir en restricciones sobre los flujos de comercio
internacional. Este trabajo da origen a lo que décadas mas tarde se
conoceria como el enfoque macroeconémico del tipo de cambio real,
popularizado por Williamson (1983, 1994).
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La incapacidad de la PPC para pronosticar el nivel de equilibrio del tipo de
cambio real en el mediano y largo plazo, dio lugar a teorias alternativas del
TCRE. Dentro de este contexto nace el enfoque macroeconémico, el cual
define el TCRE como el tipo de cambio real coherente con el logro
simultaneo del equilibrio interno y externo de la economia. Se entiende que
una economia que logra el nivel de producto de pleno empleo alcanzaria el
equilibrio interno (Williamson, 1994). Otros consideran que el equilibrio
interno implicaria el equilibrio actual y futuro del mercado de bienes no
transables (Edwards, 1989). Por otra parte, el equilibrio externo se logra
cuando los flujos de capital especulativo y las variaciones de las reservas
oficiales son iguales a cero. Una definicibn mas rigurosa implica que el
equilibrio externo se logra cuando se satisface la restriccion presupuestaria
intertemporal, es decir, cuando el valor presente neto de los saldos actual y
futuro de la cuenta corriente de la balanza de pagos es igual al nivel de
deuda inicial (Edwards, 1989). En este sentido, la trayectoria de la cuenta
corriente es compatible con los flujos de capitales sostenibles en el largo

plazo.

A partir del entramado tedrico del enfoque de equilibrio macroeconémico, se
han desarrollado tres diferentes estrategias de modelacion (Duval, 2002): el
tipo de cambio real de equilibrio fundamental, FEER (Williamson, 1983,
1994; Isard y Farugee, 1998); el tipo de cambio real natural, NATREX
(Stein, 1994, 1999; Stein y Allen, 1995); y el modelo de comportamiento del
tipo de cambio de equilibrio, BEER (Clark y MacDonald, 1999).

El Tipo de Cambio de Equilibrio Fundamental (FEER). Este concepto esta
basado en la nocion de equilibrio macroeconémico interno y externo. El
equilibrio interno estaria dado por un nivel de producto coherente con un
nivel de desempleo dado por la NAIRU (Non accelerating inflation rate of
unemployment) y una tasa de inflacion baja y sostenible, mientras que el
equilibrio externo se caracteriza por un flujo neto de capitales sostenible
(Clark y MacDonald, 1999). Dada su asociacion con ciertas condiciones
econdmicas ideales, el calculo del TCRE involucra la formulacion de juicios

normativos en torno a la evoluciéon de la economia. Este TCRE varia a
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medida que se eligen diferentes condiciones para el equilibrio de mediano

plazo de la economia.

Entre las principales fallas e insuficiencias del enfoque de TCRE
fundamental de Williamson (1983,1994) tenemos lo siguiente: primero, el
enfoque no involucra una teoria de determinacion del tipo de cambio real.
Segundo, es un método que calcula el valor actual del TCR de un pais y
carece de modelacién de la dinamica de ajuste del TCR. Tercero, el analisis
del TCRE fundamental ha sido desarrollado solo en términos de equilibrio de
flujos y no toma en cuenta el equilibrio de stocks en el largo plazo (Clark y
MacDonald, 1999). Finalmente, el calculo del TCRE es sensible a la eleccion
de un modelo de cuenta corriente, estimaciones de producto potencial del
pais respecto de sus principales socios comerciales y a estimaciones del
nivel de equilibrio de la cuenta de capitales en el mediano plazo (Black,
1994; Clark y MacDonald, 1999).

Modelos de Comportamiento del Tipo de Cambio Real. Una alternativa al
enfoque del TCRE fundamental de Willlamson para evaluar el valor de
equilibrio del tipo de cambio real es la estimacion de una ecuacion de forma
reducida que explica el comportamiento del tipo de cambio real efectivo
sobre un periodo muestral determinado (Clark y MacDonald, 1999, 2000). En
esta forma reducida, el tipo de cambio real depende de fundamentos
econdémicos de largo y mediano plazo, asi como de factores transitorios de
corto plazo. A partir del ajuste de la ecuacion de regresion se calcula un
valor de equilibrio corriente, el cual estd determinado por los valores de los
fundamentos econémicos de mediano y largo plazo. Asimismo, se calcula un
tipo de cambio real de tendencia, el cual est4 determinado por los valores de
largo plazo sostenibles de los fundamentos econdémicos. Dentro de este
enfoque, podemos destacar el TCRE natural (NATREX) y el TCR de
tendencia (BEER), que han provisto de un andlisis dinamico de stock y flujo
en el que pueden identificarse los principales determinantes del tipo de
cambio real. Desde el punto de vista empirico, ambos modelos —NATREX y
BEER— contrastan la existencia de una relacion de cointegracion entre el
TCR y sus fundamentos para proveer de un TCRE que se mueve en el
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tiempo. En la modelacion, se toma como punto inicial la ecuacion de la
balanza de pagos que iguala la cuenta corriente con la de capitales (Stein,
1994, Stein y Allen, 1995; Farugee, 1995). En la especificacion del tipo de
cambio real natural (NATREX) de Stein, los flujos de capital son
determinados mediante la diferencia entre el ahorro nacional (determinado a
su vez por la tasa de preferencia temporal) y la inversion (que esta
determinada por la q de Tobin). Las dos variables basicas del modelo
NATREX —productividad y frugalidad— determinan la cuenta de capitales,
la cual a su vez influye sobre el tipo de cambio real a través de movimientos
de la cuenta corriente. Asimismo, el equilibrio en el estado estacionario de
este modelo se alcanza cuando el stock de capital nacional y de activos
externos netos logra sus valores de largo plazo. De este modo, el tipo de
cambio real, el stock de capital y el nivel de activos externos netos son
funciones de variables exdgenas de productividad y frugalidad local y
foranea (Stein y Allen, 1995; Stein, 1999).

2.2.9. Enfoque Tedrico BEER

De acuerdo con lo planteado por J. Ferreyra y R. Herrada, (enero 2002), el
modelo de comportamiento del tipo de cambio real (Behavioral Equilibrium
Exchange Rate - BEER), se analizaba a partir de que los resultados
obtenidos de las estimaciones del tipo de cambio real basadas en la Paridad
de Poder Compra (PPC), indicaban que esta teoria no se cumplia por efecto
de otros factores que no se habian incluidos. Dichos factores se asociaban a
variables importantes en la determinacion del equilibrio de la economia y que
afectan el tipo de cambio real. En tal sentido, se optd por identificar estos
factores a los que llamaron fundamentos y los relacionaron directamente

con el tipo de cambio real.

Para ello tomamos el enfoque BEER que utiliza métodos econométricos para
explicar el tipo de cambio real con las principales variables econémicas que
lo explican, asimismo toma en cuenta que para la determinacién considera

los siguientes fundamentos:
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2.29.1. Productividad

La teoria mas prestigiosa referente a la determinacion del tipo de cambio
real de equilibrio a largo plazo es la referente al efecto Balassa - Samuelson.
De acuerdo a Montiel (1999), esta hipdtesis provee una explicacion a la
regularidad empirica por la que, medido en una moneda comun, el nivel de
precios tiende a ser mas alto en un pais de alto ingreso que en un pais de
bajo ingreso per céapita. EI mecanismo que estaria detras de este efecto

descansa en los siguientes supuestos:

e La funcion de produccion en los sectores transables y no transables es
de retornos constantes a escala en capital y trabajo.

e Mas alto ingreso per céapita refleja mas alta productividad total de los
factores (PTF).

e EIl crecimiento de la productividad es mas rapido en los sectores de
bienes transables que en los sectores de bienes no transables.

e ElI capital es perfectamente movil internacionalmente e
intersectorialmente. En particular, se cumple la paridad de tasas de

interés reales.

Si estas cuatro condiciones se cumplen, el tipo de cambio real sera
determinado fundamentalmente por factores de oferta y la variable clave
relevante sera la tasa de crecimiento de la PTF. Paises con mas rapido
crecimiento de la PTF en relacion a sus socios comerciales experimentaran
una tendencia a la apreciacion en términos reales. El mecanismo es el
siguiente. El incremento de la productividad en el sector de los bienes
transables se traduce en un incremento de la demanda de trabajo en ese
sector, con el consiguiente aumento del salario real de equilibrio. A su vez, el
sector de bienes no transables despide trabajadores, que son absorbidos por
el sector transable. Dado determinado tipo de cambio real, el sector de los
bienes transables se expande, en tanto que el de bienes no transables se
contrae. Asi, el incremento en la productividad reduce la produccion de
bienes no transables, ocasionando un exceso de demanda en el mercado de

los bienes no transables.
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Para restablecer el equilibrio interno se requiere un aumento del valor real de
la moneda. Por lo tanto, el aumento de la productividad en el sector de
bienes transables provoca una disminucion del tipo de cambio real de

equilibrio (apreciacion real).
2.2.9.2. Politica Fiscal

De acuerdo a Repetto (1992), el efecto del gasto de gobierno sobre la
trayectoria del tipo de cambio real de equilibrio depende de dos factores: (i)
la composicion del gasto en bienes transables y no transables; (i) el
financiamiento del gasto de gobierno que modifica la disponibilidad de

recursos del sector privado, asi como su nivel de gasto.

Un incremento actual del gasto de gobierno en bienes no transables tiene

dos efectos inmediatos sobre el tipo de cambio real de equilibrio:

e Un efecto directo de una mayor demanda en el mercado de bienes
domésticos, originando una apreciacion real de equilibrio.
¢ Un efecto indirecto de reduccion de la riqueza privada, asi como de su

consumo de no transables, motivando una depreciacion real de equilibrio.

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

la del sector privado habra una apreciacion (depreciacion) real de equilibrio.
2.2.9.3. Términos de Intercambio

Un choque transitorio negativo en los términos de intercambio, siguiendo a
Repetto (1992), genera el siguiente conjunto de efectos sobre el tipo de

cambio real:

Efecto Ingreso: La caida en los términos de intercambio origina una caida en

el ingreso de los agentes, hecho que lleva a un menor consumo de todos los
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bienes, entre ellos, los no transables. Este efecto ingreso negativo genera

una depreciacion real de equilibrio.

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

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

son complementarios.

2.2.9.4. Flujo de Capitales

De acuerdo Repetto (1992), la liberalizacion de la cuenta de capitales da

lugar a dos mecanismos de transmisién hacia el tipo de cambio real de

equilibrio:

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

Existen movimientos exdgenos de capitales internacionales, que no son
sensibles a cambios en el diferencial de tasas de interés doméstica e
internacional. Un ingreso de capitales permite al pais elevar su nivel de
consumo por encima de su nivel de produccion doméstica. Si los bienes
domésticos son normales, se requiere de una apreciacion real en el

presente para equilibrar el mercado de no transables.

2.2.9.5. Politica Comercial

Asumiendo un cambio permanente en el grado de apertura comercial via un

incremento permanente en los niveles arancelarios, tenemos que dicha alza
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disminuye la riqueza debido a pérdidas de eficiencia atribuibles a la
distorsion, promoviendo la caida de la demanda por todos los bienes y

provocando una depreciacion del tipo de cambio real de equilibrio.

El efecto sustitucion intertemporal depende de la direccién del cambio en la
tasa de interés real del consumo. Si la participacion de los bienes
importables en el gasto total es mayor (menor) en el presente que en el
futuro, la tasa de interés relevante para las decisiones de consumo se
elevara (disminuird), trasladando consumo presente (futuro) hacia el futuro
(presente) y apreciando (depreciando) el tipo de cambio real en el futuro. Si
la participacion de los bienes importables se mantiene invariante en el
tiempo, la tasa de interés no cambiard y no habra efecto sustitucion

intertemporal.

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

apreciacion (depreciacion) del tipo de cambio real en el presente y en futuro.
2.3. Definiciones Conceptuales

Tipo de Cambio Real: determina los precios relativos mas importantes para
nuestra economia y refleja la competitividad de nuestros productos frente a

los productos extranjeros en el comercio internacional.

Productividad: La Productividad es medida como porcentaje del PBI entre
la PEA. Determina la capacidad de generar la mayor satisfaccion de los
consumidores al menor precio, o sea con produccién al menor costo posible,
lo cual permite obtener ventajas comparativas que le permitan alcanzar,

sostener y mejorar una determinada posicion en el entorno socioeconomico.

Términos de Intercambio: es una medida relativa de los precios de las
exportaciones y de las importaciones de un pais, y puede expresar asimismo

la evolucion del precio de los productos exportados de los paises.

Gasto de Gobierno: es aquel flujo que configura el componente negativo
del resultado econdémico-patrimonial, producido a lo largo del ejercicio por las
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operaciones conocidas de naturaleza presupuestaria 0 no presupuestaria,
como consecuencia de la variacion de activos o el surgimiento de

obligaciones, que implican un decremento en los fondos propios.

Flujo de Capitales: son los movimientos dirigidos por los inversionistas de
capitales ya sea ingreso o salida del pais, en los cuales a través de la
busqueda de mayor rentabilidad y menor riesgo, invierten en el pais que les

ofrece mejores condiciones de beneficio.

Apertura Comercial: Se denomina apertura comercial a la capacidad de un
pais de negociar bienes y servicios con el resto del mundo, lo cual depende
mucho del nivel de las llamadas barreras arancelarias y para-arancelarias

establecidas por el pais.
2.4. Formulacion de hipoétesis

Para realizar la prueba de hipotesis se utilizara las pruebas Paramétricas
basadas en los datos recopilados para la realizacion de las pruebas

estadisticas, siguiendo los siguientes pasos:
2.4.1. Formulacion de la Hipotesis a Probar

Los determinantes del tipo de cambio real en el Pera (TCR), para el periodo
analizado del 2000-2009, son la Productividad (PROD), los Términos de
Intercambio (TI), los Flujos de Capitales (FK), el Gasto de Gobierno (GG), y

la apertura comercial (AC).
2.4.1.1. Formulacion de la Hipétesis Nula (Ho)

Los determinantes del tipo de cambio real en el Pert (TCR), para el periodo
analizado del 2000-2009, NO son la Productividad (PROD), los Términos de
Intercambio (TI), los Flujos de Capitales (FK), el Gasto de Gobierno (GG), y

la apertura comercial (AC).

Que segun el modelo planteado se considera los siguientes parametros:

Ho:Bo=PB1=B2=PB3=PB2s=PBs=0
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2.4.1.2. Formulacion de la Hipétesis Alternante (H1)

Los determinantes del tipo de cambio real en el Peru (TCR), para el periodo
analizado del 2000-2009, Sl son la Productividad (PROD), los Términos de
Intercambio (TI), los Flujos de Capitales (FK), el Gasto de Gobierno (GG), y
la apertura comercial (AC).

Hi: Bo # B1# B2# Bs# Ba# Bs# 0
2.4.2. Nivel de Significacién ( a):

Para realizar las pruebas de hipoétesis por defecto el software estadistico

considera un nivel de significacion del 5% (a = 5%)
2.4.3. Prueba Estadistica

Para realizar la prueba de hipotesis se ha considerado el modelo de
Vectores Autorregresivos (VAR), apropiados para modelos del Tipo de
Cambio (en logaritmos), que se explica en la metodologia planteada en la

cual se demuestra lo planteado.
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CAPITULO IIL. METODOLOGIA

En esta seccidn se plante6 el modelo econométrico, los datos y definiciones
de las variables explicativas al comportamiento del Tipo de Cambio Real, asi
como la ecuacién a estimar y la técnica utilizada en funcion a las variables
que incorpora el modelo a partir del contraste de las diversas teorias

planteadas con relacion a la conducta de la economia peruana.

3.1. Disefio Metodolégico

3.1.1. Tipo de Investigacion

Por el tipo de investigacion, la presente tesis reunidé las condiciones

necesarias para ser denominada como una investigacién econémica.

Dada la importancia del Tipo de Cambio Real, se buscd encontrar sus
principales determinantes por lo cual la investigacion se centrd en el analisis
mediante los Vectores Autorregresivos (VAR), complementandose con el

analisis macroecondmico dinamico del entorno econdmico del Peru.

3.1.2. Ecuacién Fundamental del Tipo de Cambio Real

La eleccién de las variables a explicar el desempefio del Tipo de Cambio
Real en el Perq, se dio a partir del andlisis de teorias planteadas, como la de
Ferreyra y Herrada (Pert - 2002) y Calderon (Chile - 2004), que utilizan
variables tanto internas como externas para explicar el comportamiento del
tipo de cambio real, ambos trabajos consideraron tomar en cuenta variables
fundamentales tales como productividad, términos de intercambio, flujo de
capitales, gasto de gobierno y apertura comercial, es asi como se contrasto
el dinamismo del sector econdmico tanto externo como interno para
determinar las principales variables que influyen sobre el comportamiento del
tipo de cambio real para una economia y en este caso realizarla para la

economia peruana.

La estructura de la ecuacion planteada, se fundamenta en una pequefia

economia abierta, como es la economia peruana, considerando variables

40



econdémicas que fueron las que determinaron el comportamiento del tipo de
cambio real, con lo cual el modelo que se postulo sefalo que el tipo de

cambio estuvo fijado por:
TCR = f(PROD, TI, FK, GG, AC)

La ecuacion se basé en un modelo uniecuacional de regresion lineal, el cual
nos permitio cuantificar las relacion de causalidad entre el tipo de cambio
real (variable dependiente) y variables como productividad, términos de
intercambio, gasto de gobierno, flujos de capitales y apertura comercial
(variables explicativas) para el modelo.

TCR = B, + B,PROD + B, TI + BsFK + B,GG + BsAC

El modelo del tipo de cambio real, se trabajé en logaritmos, a partir del cual,
se determind el modelo mediante elasticidades, puesto que las variables
difieren en unidades de medida, por lo cual los resultados obtenidos a partir
de la estimacion econométrica lo estandarizaos en porcentajes y estuvo

planteada de la siguiente manera:
LogTCR = B, + B1LogPROD + B,LogTI + B3LogFK + ,LogGG + BsLogAC

Pero dando problemas en los datos que son no estacionarios el modelo a

estimar fue el siguiente:

DLogTCR = B, + B;DDLogPROD + 3,DLogTI + 33DLogFK + B,DLogGG +
BsDLogAC

A priori se espera obtener los siguientes resultados entre el tipo de cambio

real y sus variables independientes.

El coeficiente de la productividad (PROD) es negativo, con lo cual las
mejoras en la Productividad estuvieron asociadas a una depreciacion del
TCR (B1 < 0)

Los Términos de Intercambio (TI), se esperd que afecte al Tipo de cambio

real de manera positiva.(f3, > 0)
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En el caso de los Flujos de Capitales (FK), se busc6d estimar su valor
negativo de accion frente al Tipo de cambio real.(f; < 0)

Mientras que el Gasto del Gobierno (GG), incorporado al modelo del tipo de

cambio tuvo un efecto negativo sobre el tipo de cambio real. (84 < 0)

La apertura comercial (AC), mostr6 el grado de asociacion de nuestra
economia con el comercio internacional, por lo cual estuvo asociado de

manera negativa al Tipo de Cambio Real. (s < 0)
3.1.3. Datos y Definiciones de las Variables

Para poder llevar a cabo nuestras estimaciones, procedimos a recolectar
datos trimestrales del tipo de cambio real y sus fundamentos, es decir, de la
productividad, términos de intercambio, flujo de capitales, gasto de gobierno,
y apertura comercial, sobre el periodo 2000 - 2009. A continuacion se
describe como fueron construidas las variables y se mencionan las fuentes

de referencia.

La medida del tipo de cambio real es el logaritmo del tipo de cambio real
bilateral, obtenido a partir de los datos del Banco Central de Reserva del
Perd (BCRP), desde 2000 — 2009. Para obtener este indice, se generd a
partir de los datos mensuales del Tipo de Cambio Real Bilateral, que
realizando promedios de cada 3 meses, obtuvimos el indice trimestral del
Tipo de Cambio Real (TCR) para realizar nuestra estimacion.

Para medir la productividad en porcentajes (Log PROD) se tomé a partir de
le relacion entre el PBI y la PEA total del Peri desde 2000 — 2009 en
trimestres, los datos tomados para calcular la productividad fueron tomados
del BCRP y del INEI respectivamente, a priori se esperd que el resultado de
la regresion muestre una relacion negativa entre productividad y el tipo de

cambio real.

El indice de términos de intercambio (1994 = 100) se estima como el

cociente de precios de exportaciones a importaciones. Dichos datos se
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obtienen de los datos trimestrales de los Indicadores del Banco de Reserva
del Pert (BCRP).

El Gasto de Gobierno (millones de soles), es el Gasto Total del Gobierno
Central, mientras que los Flujos de Capitales (millones de dolares) son
obtenidos del Flujo de Capitales de Corto Plazo de nuestra economia,
indices obtenidos de los datos trimestrales de los indicadores del BCRP del
2000 — 20009.

El indice de Apertura Comercial medido en porcentajes, es obtenido a partir
de la suma de las exportaciones y las importaciones divididos entre el
Producto Bruto Interno (PBI), estos datos trimestrales fueron obtenidos de
los indicadores del BCRP del 2000 — 2009.

3.1.4. Metodologia Econométrica

La metodologia econométrica a usar en el modelo para obtener las
determinantes del Tipo de Cambio Real en el Pert (2000 — 2009) sera un
Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR), mediante este analisis se
plante6 estimar y predecir la medida o valor promedio de la variable
dependiente con base en los valores determinados de las variables

explicativas.

El uso del Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) en la ecuacion del
Tipo de Cambio Real (TCR) se da porque tenemos la disponibilidad de los
datos apropiados para generar el modelo del Tipo de Cambio Real a estimar
a partir de la prueba de raiz unitaria, ademas que se trabaja con serie de
tiempo de forma trimestral. Ademéas porque el modelo VAR se caracteriza
por contener variables cointegradas, es decir que guardan relacion entre
ellas, lo cual incluye tanto la dinamica de ajuste de las variables en el corto
plazo cuando ocurre un shock inesperado que hace que éstas se aparten
transitoriamente de su relacion de equilibrio de largo plazo, como el
restablecimiento de la relacion de equilibrio en el largo plazo, siendo
especialmente til la informacion que brindan sobre la velocidad de ajuste

hacia el equilibrio.
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La aplicacion del modelo VAR, se basa en la inclusion de las primeras
diferencias de las variables explicativas en la regresion. El uso de la primera
diferencia es coherente con el hecho de que empleamos series estacionarias
I(1), tal como lo sugiere el Prueba de Raiz unitaria a través del Test de

Dickey-Fuller.

Asimismo se realizan las pruebas de correlacion y cointegracion para el
modelo del Tipo de Cambio Real (TCR).

3.2. Poblacion y Tamafo de Muestra

3.2.1. Poblaciéon

La poblacion estuvo determinada por el conjunto de datos trimestrales tanto
del Tipo de Cambio Real (Bilateral), calculo de la Productividad, los
Términos de Intercambio, los Flujos de Capitales, Gasto de Gobierno y la
Apertura Comercial.

Cabe destacar que la productividad se calculé como medida del porcentaje
del PBI entre la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA), y esta expresada
en porcentajes

3.2.2. Muestra

El tamafio de muestra con el cual determinamos el analisis de regresion
mediante el modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) fue con un total de
10 afios (2000 — 2009) analizados por trimestres, con lo cual nuestro tamafio
de muestra fue de 40 datos.

3.3. Operacionalizacion de las Variables

La operacionalizacion de las variables se dio a partir del contraste del
modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) en los cuales, se determiné a
partir de las variables independientes (Productividad, Términos de
Intercambio, Flujo de Capitales, Gasto de Gobierno y Apertura Comercial) y
la variable dependiente (Tipo de Cambio Real), el grado de asociacion y

determinacién de sus fundamentos sobre el Tipo de Cambio Real.
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El modelo que se estimd inicialmente fue el siguiente:
TCR = f(PROD, TI, FK, GG, AC)

En el cual se determina que el Tipo de cambio Real est4 en funcién o
depende de la productividad, los términos de intercambio, flujos de capitales,

gasto de gobierno y apertura comercial.

Con lo cual pasamos a definir las variables a contrastar en el modelo de
Vectores Autorregresivos (VAR)

Variables del modelo:
e Variable Dependiente:
» Tipo de Cambio Real (TCR)
e Variables Independientes:

Productividad (PROD)
Términos de Intercambio (TI)
Flujo de Capitales (FK)
Gasto de Gobierno (GG)
Apertura Comercial (AC)

YV V. V VYV V

3.4. Técnica de Recoleccién de Datos

Para la presente investigacion se consideraron datos trimestrales de la serie
estadistica del Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) de un periodo
inicial del afio 2000 al 2009, para el cual se considero desde el 1° trimestre
del 2000 al 4° trimestre del 2009.

Con lo cual la estimacion del modelo se dio a partir de una muestra de 40
datos.

Los datos trimestrales se consignan en el Anexo N°1.
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3.5. Técnica para el Procesamiento de la Informacion

La estructura de la ecuacion planteada, se fundamenta en una pequefia
economia abierta, como es la economia peruana, considerando variables
econOmicas que seran las que determinen el comportamiento del Tipo de

Cambio Real, con lo cual el modelo postula lo siguiente:

TCR = f(PROD, TI, FK, GG, AC)

e Variable dependiente:

e Tipo de Cambio Real (TCR)

e Variables independientes:

¢ Productividad (PROD)

e Términos de Intercambio (TI)
¢ Flujo de Capitales (FK)

e Gasto de Gobierno (GG)

e Apertura Comercial (AC)

Con lo cual el modelo del tipo de cambio real quedaria expresado con sus

pardmetros a estimar de la siguiente manera:
TCR = Bo + B1PROD + B,TI + B3FK + B,GG + BsAC

La ecuacion se basa en un modelo uniecuacional de regresion lineal, lo cual
nos permitira cuantificar las relacion de causalidad entre el tipo de cambio
real (variable dependiente) y variables como productividad, términos de
intercambio, gasto de gobierno, flujos de capitales y apertura comercial

(variables explicativas) para el modelo.

El modelo del tipo de cambio real, se trabajo en logaritmos, a partir de los
cuales, se determind el modelo mediante elasticidades, puesto que las
variables difieren en unidades de medida, por lo cual los resultados
obtenidos a partir de la estimacion econométrica lo estandarizamos en
porcentajes y fue planteado de la siguiente manera:
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LogTCR = B, + B1:LogPROD + 3,LogTI + B3;LogFK + B,LogGG + BsLogAC

Pero, dando problemas en los datos que son no estacionarios el modelo a

estimar seria el siguiente:

DLogTCR = 3¢ + 3;DDLogPROD + 3,DLogTI + B3DLogFK + ,DLogGG +
BsDLogAC

A priori se esper0 obtener los siguientes resultados entre el tipo de cambio

real y sus variables independientes.

El coeficiente de la productividad (PROD) sea negativo, con lo cual las
mejoras en la Productividad estaran asociadas a una depreciaciéon del Tipo
de Cambio Real(; < 0)

Los Términos de Intercambio (TI), se esperd que afecten al tipo de cambio

real de manera positiva.(f3, > 0)

En el caso de los Flujos de Capitales, se buscé estimar su valor negativo de

accion frente al tipo de cambio real.(f; < 0)

Mientras que el Gasto del Gobierno, incorporado al modelo del tipo de

cambio tendra un efecto negativo sobre el tipo de cambio real. (B, < 0)

La apertura comercial, mostré el grado de asociacién de nuestra economia
al comercio internacional, con lo cual estuvo asociado de manera negativa al
Tipo de Cambio Real. (Bs < 0)

3.5.1. Prueba de Raiz Unitaria

El primer paso para determinar la estacionalidad de las variables en la
estimacion de modelo, es mediante la realizacion del Test de Raiz Unitaria

utilizando el Test de Dickey — Fuller Aumentado (ADF).

Como se aprecia en el Anexo 2, los resultados de las variables son
integradas de orden uno I(1), tomando la primera diferencia a los logaritmos
del tipo de Cambio, los términos de intercambio, flujo de capitales gasto de
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gobierno y apertura comercial, son estacionarias puesto que el valor del t-
estadistico es mayor al t-critico al 5%, en el caso del logaritmo de la
productividad se toma la segunda diferencia, ya que cuando se considera
solo la primera diferencia el valor estadistico es mucho menor al t-critico al
5%, es por ello que al generar la segunda diferencia al logaritmo de la
productividad el valor t- estadistico es mayor al t- critico al 5%.

Con la evaluacion de la primera diferencia | y segunda diferencia Il en el
caso de la productividad las variables del modelo se vuelven estacionarias
con lo cual, podremos realizar la estimacion del modelo y los resultados

economeétricos.

PRUEBA DE RAIZ UNITARIA
Primera Diferencia I(1) Segunda Diferencia
Niveles 1(2)
Variables ADF ADF ADF
LOGTCR 0.391631 -4.635.637 *
LOGPROD -1.197.121 -2.128.993 -23,26825 *
LOGTI -1.360.212 -3.882.862 *
LOGFK -2.938.987 -4.753.527 *
LOGGG 1.936.437 -14,48143 *
LOGAC -2.649.076 -3.775.997 *

Significativos al 5% - Elaboracion: Propia

Una vez confirmado que la serie son estacionarias, se realizd el analisis de
correlacion entre el tipo de cambio real y sus principales variables
explicativas, con lo cual el modelo a estimar fue el siguiente tanto en primera

como es segunda diferencia respectivamente:

DLogTCR = B, + B;DDLogPROD + 3,DLogTI + 33DLogFK + B,DLogGG +
BsDLogAC

e DLogTCR: Es la primera diferencia del logaritmo del Tipo de

Cambio Real.

48



e DDLogProd: Es la segunda diferencia del logaritmo de la
Productividad.

e DLogTl: Es la primera diferencia del logaritmo de los Términos
de Intercambio

e DLogFK: Es la primera diferencia del logaritmo de los Flujos
de Capitales

e DLogGG: Es la primera diferencia del logaritmo del Gasto de
Gobierno

e DL0gAC: Es la primera diferencia del logaritmo de la Apertura

Comercial

3.5.2. Andlisis de Correlacion:

DLOGTCR DDLOGPROD DLOGTI DLOGGG DLOGFK DLOGAC

DLOGTCR  1.000000  -0.085200 -0.159221 -0.026015 -0.302358 -0.171263
DDLOGPROD -0.085200 1.000000  0.125016 0.440819 -0.132107 -0.572398
DLOGTI -0.159221  0.125016  1.000000 -0.014905 0.129227 0.252077
DLOGGG  -0.026015  0.440819 -0.014905 1.000000 -0.121375 0.060795
DLOGFK  -0.302358  -0.132107  0.129227 -0.121375 1.000000 0.069153
DLOGAC  -0.171263  -0.572398  0.252077 0.060795 0.069153 1.000000
En el presente cuadro se muestra la matriz de correlacion entre el Tipo de

Cambio Real y las variables explicativas, tomadas en tanto su primera

diferencia y segunda diferencia (en el caso de la Productividad).

En primer lugar el Tipo de Cambio Real y el coeficiente de productividad
tienen una correlacion negativa igual a -0.085, ello implica que un mayor
nivel de productividad en la economia nacional suele mostrar una caida en el
tipo de cambio real, con lo cual nuestros productos son mas competitivos

frente al resto de productos en el comercio internacional.
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Segundo, el tipo de Cambio Real tuvo una correlacién negativa con los
términos de intercambio del orden de -0.1592, es decir que en episodios de
mejoras de los términos de intercambio estan asociados a periodos de
depreciacion en el tipo de cambio real, pero este resultado presenta un signo

contrario a lo esperado por la teoria.

Tercero, el gasto de gobierno tuvo una correlacion negativa con el tipo de
cambio real, que indica que estuvo en el orden de -0.0260, lo cual nos dice
que ante un incremento en el gasto de gobierno el tipo de cambio real se
depreciara.

Cuarto, los flujos de capitales mantuvieron una correlacion negativa en
-0.3023 con el tipo de cambio real y presentaron un signo que va en relacion
a lo esperado por la teoria, con la cual se espera que ante un aumento de

los flujos de capitales en la economia, el tipo de cambio real se depreciara.

Quinto, la apertura comercial mostré una correlacién negativa con el tipo de
cambio real en -0.1712, con lo cual no determind que ante una mejora en la

apertura comercial, el tipo de cambio real se depreciara.
3.5.3. Test de Causalidad de Granger

Ya una vez comprobado y analizado que los datos de la respectiva serie son
estacionarias, tanto las variables independientes (productividad, término de
intercambio, flujo de capitales, gasto de gobierno, y apertura comercial)
como la variable dependiente (el tipo de cambio real), el siguiente paso es

realizar el Test de causalidad de Granger.

La realizacion del Test de Causalidad de Granger, consistié en analizar si los
rezagos de una variable causan o generan algun efecto para predecir el

comportamiento de otra variable dentro del modelo del Tipo de Cambio Real.
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Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/21/10 Time: 19:13
Sample: 1/01/2000 2/01/2009

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
DDLOGPROD does not Granger Cause DLOGTCR 36 0.50037 0.61112
DLOGTCR does not Granger Cause DDLOGPROD 0.60299 0.55347
DLOGTI does not Granger Cause DLOGTCR 37 0.48418 0.62064
DLOGTCR does not Granger Cause DLOGTI 1.25346 0.29916
DLOGGG does not Granger Cause DLOGTCR 37 0.21614 0.80679
DLOGTCR does not Granger Cause DLOGGG 0.93534 0.40292
DLOGFK does not Granger Cause DLOGTCR 37 0.27769 0.75934
DLOGTCR does not Granger Cause DLOGFK 0.50306 0.60938
DLOGAC does not Granger Cause DLOGTCR 37 0.26356 0.76996
DLOGTCR does not Granger Cause DLOGAC 1.23054 0.30559
DLOGTI does not Granger Cause DDLOGPROD 36 0.51646 0.60167
DDLOGPROD does not Granger Cause DLOGTI 0.79134 0.46218
DLOGGG does not Granger Cause DDLOGPROD 36 18.9685 4.2E-06
DDLOGPROD does not Granger Cause DLOGGG 29.2870 7.2E-08
DLOGFK does not Granger Cause DDLOGPROD 36 1.20322 0.31386
DDLOGPROD does not Granger Cause DLOGFK 0.50407 0.60894
DLOGAC does not Granger Cause DDLOGPROD 36 2.13547 0.13525
DDLOGPROD does not Granger Cause DLOGAC 19.5848 3.2E-06
DLOGGG does not Granger Cause DLOGTI 37 2.51285 0.09690
DLOGTI does not Granger Cause DLOGGG 0.91055 0.41247
DLOGFK does not Granger Cause DLOGTI 37 0.27595 0.76064
DLOGTI does not Granger Cause DLOGFK 1.81040 0.17995
DLOGAC does not Granger Cause DLOGTI 37 1.06398 0.35697
DLOGTI does not Granger Cause DLOGAC 7.76550 0.00178
DLOGFK does not Granger Cause DLOGGG 37 0.66577 0.52085
DLOGGG does not Granger Cause DLOGFK 2.20969 0.12621
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DLOGAC does not Granger Cause DLOGGG 37 20.6249 1.8E-06
DLOGGG does not Granger Cause DLOGAC 13.7313 4.9E-05
DLOGAC does not Granger Cause DLOGFK 37 1.09679 0.34617
DLOGFK does not Granger Cause DLOGAC 1.59689 0.21824

Interpretacion:

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.61112 > 0.05-> esto nos
determind que el segundo diferencial del logaritmo de la Productividad no
causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo de la Tipo de Cambio Real.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.55347 > 0.05-> esto nos
determind que el diferencial del logaritmo de la Productividad no causa
en el sentido de Granger al comportamiento del segundo diferencial del
logaritmo del Tipo de Cambio Real.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.62064> 0.05-> esto nos
determind que el diferencial del logaritmo de los Términos de Intercambio
no causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo del Tipo de Cambio Real.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.29916> 0.05-> esto nos
determiné que el diferencial del logaritmo del Tipo de Cambio Real no
causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo de los Términos de Intercambio.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.80679> 0.05-> esto nos
determind que el diferencial del logaritmo del Gasto de Gobierno no
causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo del Tipo de Cambio Real.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.40292 > 0.05-> esto nos
determind que el diferencial del logaritmo del Tipo de Cambio Real no
causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo del Gasto de Gobierno.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.75934> 0.05-> esto nos

determind que el diferencial del logaritmo del Flujo de Capitales no causa
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en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del logaritmo
del Tipo de Cambio Real.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.60938> 0.05-> esto nos
determind que el diferencial del logaritmo del Tipo de Cambio Real no
causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo del Flujo de Capitales.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.76996 > 0.05-> esto nos
determind que el diferencial del logaritmo de la Apertura Comercial no
causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo del Tipo de Cambio Real.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.30559 > 0.05-> esto nos
determiné que el diferencial del logaritmo del Tipo de Cambio Real no
causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo de la Apertura Comercial.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.60167 > 0.05-> esto nos
determind que el diferencial del logaritmo de los Términos de Intercambio
no causa en el sentido de Granger al comportamiento del segundo
diferencial del logaritmo de la Productividad.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.46218 > 0.05-> esto nos
determind que el segundo diferencial del logaritmo de la Productividad no
causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo de los Términos de Intercambio.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 4.2E-0.6> 0.05-> esto nos
determind que el diferencial del logaritmo del Gasto de Gobierno no
causa en el sentido de Granger al comportamiento del segundo
diferencial del logaritmo de la Productividad.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 7.2E-0.8 > 0.05> esto nos
determind que el segundo diferencial del logaritmo de la Productividad no
causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo del Gasto de Gobierno.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.31386 > 0.05-> esto nos

determina que el diferencial del logaritmo del Flujo de Capitales no causa
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en el sentido de Granger al comportamiento del segundo diferencial del
logaritmo de la Productividad.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.60894 > 0.05-> esto nos
determiné que el diferencial del segundo logaritmo de la Productividad no
causa el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo del Flujo de Capitales.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.13525 > 0.05-> esto nos
determind que el diferencial del logaritmo de la Apertura Comercial no
causa el sentido de Granger al comportamiento del segundo diferencial
del logaritmo de la Productividad.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 3.2E-0.6 > 0.05-> esto nos
determind que el segundo diferencial del logaritmo de la Productividad no
causa el sentido de Granger al comportamiento del segundo diferencial
del logaritmo de la Apertura Comercial.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.09690 > 0.05-> esto nos
determind que el diferencial del logaritmo del Gasto de Gobierno no
causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo delos Términos de Intercambio.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.41247 > 0.05-> esto nos
determind que el diferencial del logaritmo de los Términos de Intercambio
no causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo del Gasto de Gobierno.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.76064 > 0.05-> esto nos
determind que el diferencial del logaritmo de los Flujos de Capitales no
causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo de los Términos de Intercambio.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.17995 > 0.05-> esto nos
determind que el diferencial del logaritmo de los Términos de Intercambio
no causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo de los Flujos de Capitales.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.35697> 0.05-> esto nos

determind que el diferencial del logaritmo de la Apertura Comercial no
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causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo de los Términos de Intercambio.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.00178 < 0.05-> esto nos
determind que el diferencial del logaritmo de los Términos de Intercambio
si causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo de la Apertura Comercial.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.52085> 0.05-> esto nos
determind que el diferencial del logaritmo del Flujo de Capitales no causa
en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del logaritmo
del Gasto de Gobierno.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.1262> 0.05> esto nos
determiné que el diferencial del logaritmo del Gasto de Gobierno no
causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo del Flujo de Capitales.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 1.8E-0.6> 0.05-> esto nos
determind que el diferencial del logaritmo de la Apertura Comercial no
causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo del Gasto de Gobierno.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 4.9E-0.5> 0.05-> esto nos
determind que el diferencial del logaritmo del Gasto de Gobierno no
causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo de la Apertura Comercial.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.34617 > 0.05-> esto nos
determiné que el diferencial del logaritmo de la Apertura Comercial no
causa en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del
logaritmo del Flujo de Capitales.

Dado que la probabilidad del P-value fue: 0.21824 > 0.05-> esto nos
determind que el diferencial del logaritmo del Flujo de Capitales no causa
en el sentido de Granger al comportamiento del diferencial del logaritmo

de la Apertura Comercial.
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3.5.4. Estimacion del Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)

Una vez realizado el analisis de correlacion, generamos la estimacion de las

variables tanto dependiente como las explicativas, mediante el Modelo de

Vectores Autorregresivos (VAR) en el programa E - Views y nos determing

los siguientes resultados.

Vector Autoregression Estimates

Date: 11/20/10 Time: 21:56
Sample (adjusted): 1/01/2001 2/01/2009
Included observations: 36 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DLOGTCR DDLOGPROD DLOGTI DLOGGG DLOGFK DLOGAC
DLOGTCR(-1) 0.255468  -0.710031  -0.067755 0.420592 -26.87344 -0.831870
(0.21280)  (0.51214) ~ (0.44530) (0.81992) (28.0001) (0.66634)
[1.20052] [-1.38639] [-0.15216] [0.51297] [-0.95976] [-1.24842]
DLOGTCR(-2)  -0.112691  0.036700  0.541242 -1.888053 -8.123760 0.268230
(0.23121)  (0.55645)  (0.48382)  (0.89085) (30.4226) (0.72399)
[-0.48740]  [0.06595]  [1.11867] [-2.11937] [-0.26703] [0.37049]
DDLOGPROD(-1) -0.052824  -1.131657 -0.008706 0.247914 5.421319 0.504234
(0.08964)  (0.21574)  (0.18758)  (0.34539) (11.7951) (0.28069)
[0.58929] [-5.24547] [-0.04641] [0.71778] [0.45963] [1.79638]
DDLOGPROD(-2) -0.031285  -0.344323  -0.015111 0.599445 2.611206 0.254912
(0.07694)  (0.18517)  (0.16100) (0.29645) (10.1237) (0.24092)
[0.40662] [-1.85949]  [-0.09386] [2.02208] [0.25793] [1.05807]
DLOGTI(-1) -0.099613  -0.119430  0.529176 -0.266268 15.10882  0.640740
(0.10563)  (0.25423)  (0.22105) (0.40701) (13.8993) (0.33077)
[-0.94300]  [-0.46977]  [2.39395] [-0.65421] [1.08702] [1.93711]
DLOGTI(-2) 0.087085  0.285003  0.168217 0.707278 35.68837 0.076876
(0.11279)  (0.27145)  (0.23602) (0.43459) (14.8411) (0.35318)
[0.77210] [1.04991] [0.71271] [1.62748] [2.40470] [0.21767]
DLOGGG(-1) -0.024999  -0.356816  0.008780 -0.442924 7.046341 0.016363
(0.03395)  (0.08171)  (0.07105) (0.13081) (4.46729) (0.10631)
[-0.73633]  [-4.36687]  [0.12359] [-3.38591] [1.57732] [0.15392]
DLOGGG(-2) -0.014881  -0.154889  0.143055 -0.254953 14.95329 -0.111253
(0.04188)  (0.10078)  (0.08763) (0.16135) (5.51010) (0.13113)
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[-0.35536] [-1.53684] [1.63250] [-1.58012] [2.71380] [-0.84843]

DLOGFK(-1) -0.000338 0.000958 8.33E-05 -0.012238 -0.697643 -0.000548

(0.00146) (0.00350) (0.00305) (0.00561) (0.19148) (0.00456)

[-0.23247] [0.27352] [0.02736] [-2.18263] [-3.64341] [-0.12021]

DLOGFK(-2) -0.001398 -0.002099 0.002705 -0.007040 -0.139785 0.003513

(0.00145) (0.00349) (0.00303) (0.00558) (0.19054) (0.00453)

[-0.96527] [-0.60233] [0.89264] [-1.26176] [-0.73362] [0.77483]

DLOGAC(-1) -0.007420 -0.128595 -0.182964 0.160170 -18.84430 0.057699

(0.07303) (0.17576) (0.15282) (0.28138) (9.60906) (0.22867)

[-0.10161] [-0.73166] [-1.19727] [0.56923] [-1.96110] [0.25232]

DLOGAC(-2) 0.019785 -0.019971 -0.106173 -0.765034 -4.882031 -0.127489

(0.06690) (0.16101) (0.14000) (0.25777) (8.80286) (0.20949)

[ 0.29573] [-0.12404] [-0.75840] [-2.96788] [-0.55460] [-0.60858]

C -0.003926 0.010806 0.009898 0.036528 -0.246185 0.016689

(0.00426) (0.01025) (0.00891) (0.01641) (0.56027) (0.01333)

[-0.92194] [ 1.05449] [1.11083] [2.22647] [-0.43940] [1.25171]

R-squared 0.977559 0.916734 0.448228 0.864027 0.579564 0.693525

Adj. R-squared 0.961859 0.873291 0.160348 0.793085 0.360206 0.533625

Sum sg. resids 0.001676 0.070928 0.053621 0.181791 212.0086 0.120066

S.E. equation 0.012947 0.055532 0.048284 0.088904 3.036077 0.072251

F-statistic 62.23115 21.10188 1.556993 12.17928 2.642095 4.337237

Log likelihood 57.99364 61.05128 66.08621 44.10966 -82.99773 51.57635

Akaike AIC -5.554871 -2.669515 -2.949234 -1.728315 5.333207 -2.143131

Schwarz SC -5.199150 -2.097689 -2.377408 -1.156488 5.905033 -1.571304

Mean dependent 4570451 5.83E-05 0.010357 0.019371 0.208057 0.021375

S.D. dependent 0.021074 0.156005 0.052693 0.195446 3.795709 0.105798

Determinant resid covariance

(dof adj.) 3.86E-13
Determinant resid covariance 2.63E-14
Log likelihood 256.3657
Akaike information criterion -9.909207
Schwarz criterion -6.478249

Se observé un coeficiente de determinacién (R?) igual a 0.977559, lo cual

determino que el Tipo de Cambio Real en el Peru es afectado en un

97.7559% por variables independientes tales como la Productividad, los
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Términos de Intercambio, el Gasto de Gobierno, los Flujos de Capitales y la
Apertura Comercial.

Asimismo debemos de tener en cuenta que cuando el coeficiente de
determinacion esta entre el 70% y 90%, el modelo es aceptable, puesto que
tiene un mayor grado de asociacion entre las variables independientes y la

variable dependiente.

La determinante de la matriz de Varianza - Covarianza de los residuos es
diferente de cero, por lo tanto el resultado no asegura que hay
estacionalidad de los datos de las variables analizadas. Es decir que el
resultado obtenido mediante el modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)
de 2.63E-14 es diferente de cero.

La eleccion del nivel de K - Optimo en nuestro modelo es de -6.478249, con
lo cual se evidencia en contraste con la teoria que siempre debe de ser un

menor valor, en este caso tomaremos el valor de Akaike.
3.5.5. Funcién Impulso - Respuesta

En esta seccion se analiz6 los gréficos para cada una de las variables en
cuestién, enfocandonos principalmente en el Grafico que determina el
Impulso — Respuesta de las variables independientes sobre el Tipo de
Cambio Real, lo cual debe de converger hacia el infinito, el cual se tomé un
periodo maximo de andlisis de tendencia hacia la convergencia de 10 afios.

Primero analizaremos la Variacion del diferencial del logaritmo del Tipo
de Cambio Real (TCR) con respecto a las variables: diferencial del
logaritmo del tipo de cambio real (TCR), la segunda diferencia del
logaritmo de la productividad (PROD), el diferencial de los términos de
Intercambio (TI), el diferencial del logaritmo del Gasto de gobierno
(GG), el diferencial del logaritmo del Flujo de Capitales (FK), y del
diferencial del logaritmo de la Apertura Comercial (AC)
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Se observa en los graficos del shock del diferencial del logaritmo del tipo

de cambio real con su misma variable, que durante los primeros afos

tuvo un efecto negativo, conforme aumentaron los afios se acerco al

equilibrio paulatinamente, ya que desde el 4° afio hubo un quiebre en la
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mejora en términos reales para que ya a partir del 6° afio su tendencia
fue llegar al equilibrio.

El gréfico del shock del diferencial del logaritmo del tipo de cambio real
con respecto al segundo diferencial del logaritmo de la productividad,
mostro que para los primeros 4 afos tiene periodo de mucha volatilidad
con cifras positivas y negativas, ya a partir del 5° afio, el diferencial del
tipo de cambio real, empieza reflejar una mejor tendencia alcista y tiende
a converger hacia el equilibrio.

El shock del diferencial del logaritmo del tipo de cambio real con respecto
al diferencial del logaritmo de los términos de intercambio, en sus
primeros afos tuvo unos pequefos efectos negativos y luego efectos
positivos, ya desde el 5° al 10° afio se mantuvo una tendencia al
equilibrio en su amplitud.

El shock del diferencial del logaritmo del tipo de cambio real con respecto
al diferencial del logaritmo del gasto de gobierno, en su primer afo
estuvo en equilibrio, hasta el 4° afio se mantuvo en cifras negativas en
términos reales, esta tendencia se revirtio a partir del 5° en el cual el
diferencial del tipo de cambio real mostré6 una mejor expectativa a largo
plazo puesto que su tendencia fue al equilibrio.

El shock del diferencial del logaritmo del tipo de cambio real con respecto
al diferencial del logaritmo del flujo de capitales, en el primer afio partié
del equilibrio, luego hasta el 3° afio mostr6 un deterioro en términos
reales, es a partir de ese momento que mostré un quiebre y reflejé un
tendencia alcista hasta el 5° afo, a partir de ese afo la tendencia del
diferencial del tipo de cambio real se mantuvo en equilibrio.

El shock del diferencial del logaritmo del tipo de cambio real con respecto
al diferencial del logaritmo de la apertura comercial, en el primer y
segundo afilo se mantuvo en el equilibrio transitorio, y muestre una
mejora hasta el 4°afio ya que a partir de ese afio descendié hasta llegar

al equilibrio en el 5° afio y se mantuvo estable el hasta el 10° afio.
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Variacion del segundo diferencial del logaritmo de la productividad con

respecto a las variables: diferencial del logaritmo del tipo de cambio

real (TCR), la segunda diferencia del logaritmo de la productividad

(PROD), el diferencial de los términos de Intercambio (TI), el diferencial

del logaritmo del Gasto de gobierno (GG), el diferencial del logaritmo

del Flujo de Capitales (FK), y del diferencial del logaritmo de la Apertura
Comercial (AC)
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El Shock del segundo diferencial del logaritmo de la productividad con

respecto al diferencial del tipo de cambio real, nos muestra que en los 3
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primeros aflos se mantuvo en equilibrio y a partir del 3° afio el segundo
diferencial del logaritmo de la productividad tuvo una fluctuacion corta
de una efecto positivo a uno negativo, que se mantiene hasta el 10°
afo, con periodos cortos de equilibrio transitorio entre el 5° y 7° afo.

El Shock del segundo diferencial del logaritmo de la productividad con
respecto a su misma variable nos mostro a lo largo de todo el periodo
una tendencia muy fluctuante entre periodos con efectos positivos y
negativos, esto fue una constante para los 10 afios.

El Shock del segundo diferencial del logaritmo de la productividad con
respecto al diferencial de los términos de intercambio, mostré que
desde el 1°y 2° afio se mantuvo estable, pero ya en el 3° afio mantuvo
una fluctuaciébn constante mostrando periodos con mejoria Yy
consecuentemente periodos de deterioro de la productividad, con lo
cual a partir del 2° afio el segundo diferencial del logaritmo de la
productividad fue muy ciclico hasta el 10° afio.

El Shock del segundo diferencial del logaritmo de la productividad con
respecto al diferencial del logaritmo del gasto de gobierno, mostré que a
lo largo de todo el periodo se reflej6é una tendencia muy fluctuante entre
periodos con efectos positivos y negativos, esto fue una constante para
los 10 afos.

El Shock del segundo diferencial del logaritmo de la productividad con
respecto al diferencial del logaritmo del flujo de capitales, mostré que a
lo largo de todo el periodo mantuvo una tendencia al equilibrio, salvo
periodos entre el 5° y 6° afio que tuvo ciertas fluctuaciones, pero
siempre mantuvo esa tendencia al equilibrio al estado estacionario.

El Shock del segundo diferencial del logaritmo de la productividad con
respecto al diferencial del logaritmo de la apertura comercial, mostro
que en el 1°, 6° y 7° afio se mantuvo en el estado estacionario, pero que
en el resto de periodos mantuvo una situacion fluctuante con estados de
deterioro y leve mejoria, esto siguio asi hasta el 10° afio que se situo

por encima del equilibrio.
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Variaciéon del diferencial del logaritmo de los términos de intercambio
con respecto a las variables: diferencial del logaritmo del tipo de
(TCR),

productividad (PROD), el diferencial de los términos de Intercambio

cambio real la segunda diferencia del logaritmo de la
(T1), el diferencial del logaritmo del Gasto de gobierno (GG), el
diferencial del logaritmo del Flujo de Capitales (FK), y del diferencial del

logaritmo de la Apertura Comercial (AC)
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El Shock del diferencial del logaritmo de los términos de intercambio con
respecto al diferencial del logaritmo del tipo de cambio real, en el 1°y 2°
afio estuvo en equilibrio, ya a parir del 2° afio hasta el 5° afio tuvo un
significante mejoria, para que a partir del 6° afio mostré una tendencia al
equilibrio en el estado estacionario hasta el 10° afio.

El Shock del diferencial del logaritmo de los términos de intercambio con
respecto al segundo diferencial del logaritmo de la productividad mostro
que en el 1° y 2° afo el diferencial del logaritmo de los términos de
intercambio mostrd una leve mejoria y que en el 3° afio tuvo un deterioro
leve, recuperandose en el 4° afio para que hasta el 10° afio se mantuvo
en el margen del equilibrio del estado estacionario.

El Shock del diferencial del logaritmo de los términos de intercambio con
respecto a su misma variable, mostr6 que desde el 1° al 4° afio el
diferencial del logaritmo de los términos de intercambio fue
disminuyendo en su trayectoria para converger al estado estacionario
gue se mantuvo hasta el 10° afio.

El Shock del diferencial del logaritmo de los términos de intercambio con
respecto al diferencial del logaritmo del gasto de gobierno, en el 1° afio
partié6 de un equilibrio transitorio, desde el 2° hasta el 8° afio reflejé una
situacién de fluctuacién constante con efectos positivos y negativos, pero
que a partir del 8°y 9° afio mostré cierta estacionalidad al equilibrio pero
en el 10° afio tuvo un leve deterioro en trayectoria alejandose de su
equilibrio general.

El Shock del diferencial del logaritmo de los términos de intercambio con
respecto al diferencial del logaritmo del flujo de capitales, en el 1°y 2°
afio se mantuvo en equilibrio, ya a partir del 2° hasta el 9° afio tuvo una
situacion muy fluctuante, para que a partir del 9° afio mostré6 una
tendencia al equilibrio en el estado estacionario hasta el 10 ° afio.

El Shock del diferencial del logaritmo de los términos de intercambio con
respecto al diferencial del logaritmo de la apertura comercial, desde el 1°
al 7° mantuvo una situacién con efectos negativos (deterioro) y a partir
del 7° afio el diferencial de los términos de intercambio mantuvo una

situacion estable de equilibrio hasta el 10 ° afio.
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Variacion del diferencial del logaritmo del gasto de gobierno con
respecto a las variables: diferencial del logaritmo del tipo de cambio
real (TCR), la segunda diferencia del logaritmo de la productividad
(PROD), el diferencial de los términos de Intercambio (TI), el diferencial
del logaritmo del Gasto de gobierno (GG), el diferencial del logaritmo
del Flujo de Capitales (FK), y del diferencial del logaritmo de la Apertura
Comercial (AC).
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Response of DLOGG to DLOGTCR Response of DLOGG to DDLOGPROD
12 12

o8] .08

04l SN 04 ]

TN N
l' \\ Il
v \ ’ N e s | /
.00 .00 "
x -7 v
SN 7 \
’ N . \
- N\ TN e e \ e
04l /N —Y 04| \ s
/ \ , . - . \ /
. /
\

-.08 v -.08
-12 -12
T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of DLOGG to DLOGTI Response of DLOGG to DLOGG
12 12
.08 08,
04l TN RN - 04\
004 .00
Y N 04 ]
-08 ] -08 ] ’
-12 -12
T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of DLOGG to DLOGFK Response of DLOGG to DLOGAC
12 12
.08 .08
.04 | o4l
.00 /. .00 4
04l N T LT 04 L
-.08 | -.08
-12 -12
T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

65



El Shock del diferencial del logaritmo del gasto de gobierno con respecto
al diferencial del logaritmo del tipo de cambio real, a lo largo de los 10
aflos ha mantenido una situacibn muy fluctuante lejos del estado
estacionario de equilibrio salvo en el 4° periodo que tuvo un equilibrio
transitorio, pero el resto de periodos sufri6 efectos tanto positivos y
negativos en la trayectoria del diferencial del logaritmo del gasto de
gobierno.

El Shock del diferencial del logaritmo del gasto de gobierno con respecto
al segundo diferencial del logaritmo de la productividad, mostré6 una
tendencia ciclica a lo largo de los 10 afios, con lo cual no se acercé en
ningin momento al equilibrio en el estado estacionario.

El Shock del diferencial del logaritmo del gasto de gobierno con respecto
al diferencial del logaritmo de los términos de intercambio, nos mostro
que tuvo periodos con efectos negativos y positivos, y que hasta el 9°
afo se estabilizé para converger al estado estacionario y se mantuvo en
equilibrio hasta el 10° afio.

El Shock del diferencial del logaritmo del gasto de gobierno con respecto
a su misma variable, en el 1° afio estuvo en una situacién de mejoria,
pero que fue disminuyendo hasta el 2° afio, para recuperar esa tendencia
creciente hasta el 4° afio, de ahi en adelante hasta el 7° afio mantuvo
una situacion fluctuante hasta el 8° afio, para luego pasar a situacion de
decreciente en su trayectoria y se mantuvo hasta el 10° afio.

El Shock del diferencial del logaritmo del gasto de gobierno con respecto
al diferencial del logaritmo del flujo de capitales, nos mostr6 que tuvo
periodos con efectos negativos y positivos, y a lo largo de los 10 afios
mantuvo una situacion muy fluctuante, alejada del estado estacionario
de equilibrio.

El Shock del diferencial del logaritmo del gasto de gobierno con respecto
al diferencial del logaritmo de la apertura comercial, describe una
trayectoria en su primer afio partio del equilibrio, y que reflejo una
tendencia muy fluctuante hasta el 9° afio, para que a partir de ese afio,
convergio al estado estacionario y mantuvo ese equilibrio hasta el 10°

ano.
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Variacion del diferencial del logaritmo del flujo de capitales con
respecto a las variables: diferencial del logaritmo del tipo de cambio
real (TCR), la segunda diferencia del logaritmo de la productividad
(PROD), el diferencial de los términos de Intercambio (TI), el diferencial
del logaritmo del Gasto de gobierno (GG), el diferencial del logaritmo
del Flujo de Capitales (FK), y del diferencial del logaritmo de la Apertura
Comercial (AC).

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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El Shock del diferencial del logaritmo del flujo de capitales con respecto
al diferencial del logaritmo del tipo de cambio real, a lo largo de los 10
aflos mantuvo una situacion muy fluctuante cercana del estado
estacionario de equilibrio, salvo en el 7° y 8° afio que mantuvo un
equilibrio transitorio, pero luego a seguir fluctuando alrededor del estado
estacionario.

El Shock del diferencial del logaritmo del flujo de capitales con respecto
al segundo diferencial del logaritmo de la productividad, mantuvo una
situacion muy fluctuante al estado estacionario de equilibrio, pero que
solo en el 6° y 7° afio, mantuvo un equilibrio, pero que sufrid cierta
volatilidad hasta el 9° afio, para que en el 10° afio se estabilizo y su
tendencia fue al equilibrio del estado estacionario.

El Shock del diferencial del logaritmo del flujo de capitales con respecto
al diferencial del logaritmo de los términos de intercambio, en el 1° y 2°
afio se mantuvo en el estado estacionario pero a partir del 2° afio sufrio
cierta tendencia alcista en la trayectoria del diferencial del flujo de
capitales hasta el 5° para que luego tienda al equilibrio y pueda
mantenerse hasta el 10° afio.

El Shock del diferencial del logaritmo del flujo de capitales con respecto
al diferencial del logaritmo del gasto de gobierno, a lo largo de los 10
afos solo considero 2 periodos de estabilidad, esto se dio entre el 5° y 7°
afo (primer periodo) y entre el 9° y 10° afio (segundo periodo) puesto que
en el resto de afios tuvo cierta fluctuacién con tendencias tanto positivas
COmo negativas.

El Shock del diferencial del logaritmo del flujo de capitales con respecto a
su misma variable, a lo largo de los 10 afilos mantuvo una situacién muy
fluctuante cercana del estado estacionario de equilibrio y que cerca al 10°
afo habria llegado al equilibrio del estado estacionario.

El shock del diferencial del logaritmo del flujo de capitales con respecto al
diferencial del logaritmo de la apertura comercial, desde el 1° al 5° afio
mantuvo una situacién de constante fluctuacién en la trayectoria trazada
del diferencial del logaritmo del flujo de capitales y que a partir del 6° afio

tuvo una amplitud en su equilibrio hacia el estado estacionario.
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Variacién del diferencial del logaritmo de la apertura comercial con
respecto a las variables: diferencial del logaritmo del tipo de cambio
real (TCR), la segunda diferencia del logaritmo de la productividad
(PROD), el diferencial de los términos de Intercambio (TI), el diferencial
del logaritmo del Gasto de gobierno (GG), el diferencial del logaritmo
del Flujo de Capitales (FK), y del diferencial del logaritmo de la Apertura
Comercial (AC).

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Response of DLOGAC to DDLOGPROD

.08 .08

.06 | .06

04 | 04 |

02 | T 02 | Moo

oy .00 A

-02 | . 2]/ .

-.04 | X -.04 | )

-.06 ; ; ; ; ; ; ; ; 06 ; ; ; ; ; ; ; ;

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 i1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DLOGAC to DLOGTI Response of DLOGAC to DLOGG

.08 .08

.06 | .06

.04 | h .04 |

.02 | .02 |

00~ .00

-.02 4 024 - N

-.04 | -.04 |

-.06 ; ; ; ; ; ; ; ; -.06 ; ; ; ; ; ; ; ;

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of DLOGAC to DLOGFK Response of DLOGAC to DLOGAC

.08 .08

.06 | 064,

.04 | 04\

02 f----- .02 R

.00 oo A\ T

-02 4~ T T -.02 |

-.04 | -.04 |

-.06 ; ; ; ; ; ; ; ; -.06 ; ; ; ; ; ; ; ;

69




El Shock del diferencial del logaritmo de la apertura comercial con
respecto al diferencial del logaritmo del tipo de cambio real, describi6é en
toda su trayectoria una tendencia muy fluctuante desde el 1° al 7° afio y
que a partir del 8° afio fue disminuyendo su fluctuacion y al 10° afio llego
al estado de equilibrio estacionario.

El Shock del diferencial del logaritmo de la apertura comercial con
respecto al segundo diferencial de la productividad, reflejo una alta
fluctuacién en los 10 afios salvo un corto periodo de estabilidad en el 4°,
pero el resto de afos tuvo mucha fluctuacion en la trayectoria del
diferencial del logaritmo de la apertura comercial.

El Shock del diferencial del logaritmo de la apertura comercial con
respecto al diferencial del logaritmo de los términos de intercambio, nos
mostré que desde el 1° afio tuvo una acelerada caida en su trayectoria
con efectos negativos y positivos hasta llegar al 7° en el cual mantuvo un
equilibrio de corto plazo, ya que a partir del 8° mantuvo su tendencia con
constantes ciclos fluctuantes hasta el 10° afio.

El Shock del diferencial del logaritmo de la apertura comercial con
respecto al diferencial del logaritmo del gasto de gobierno, reflejé un
contexto de constante fluctuacion con afios positivos y negativos en su
trayectoria, tendencia que se mantuvo hasta el 10° afio.

El Shock del diferencial del logaritmo de la apertura comercial con
respecto al diferencial del logaritmo del flujo de capitales, nos mostré una
situacién de largo periodo de fluctuacién, que se mantuvo constante en
todos los 10 afios y que nunca su tendencia fue al estado estacionario
de equilibrio.

El Shock del diferencial del logaritmo de la apertura comercial con
respecto al diferencial del logaritmo del tipo de cambio real, describi6é en
toda su trayectoria una tendencia muy fluctuante desde el 1° al 7° afio y
que a partir del 8° afio fue disminuyendo su fluctuacién y se tuvo la
esperanza que al 10° afio llegue al estado de equilibrio estacionario.

El Shock del diferencial del logaritmo de la apertura comercial con
respecto a su misma variable, nos mostro que en los primeros afios tuvo

una caida muy pronunciada, y que describio la forma de W hasta el 9°
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afo y que el 10° afio, mantuvo esa constante fluctuacion con efectos

negativos y positivos de corto plazo.
3.6. Aspectos Eticos.

En el desarrollo de la presente tesis se tomo6 en cuenta los principios éticos

fundamentales considerados a continuacion:

e La presente investigacion fue original y de elaboracion propia.
e No fue copia ni transcripcion de otros trabajos de investigacion.
e Se respetd el espiritu de la investigacion y contribucién al

conocimiento que impulsa la universidad.
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CAPITULO IV. RESULTADOS

4.1. Resultados Metodoldgicos

A partir del modelo a estimar del tipo de cambio Real, expresado en funcién
a sus determinantes, analizamos si los datos de la serie estadistica tomados
para contrastarlos mediante el modelo de Vectores Autorregresivos, son
estacionarios o no, mediante la Prueba de Raiz Unitaria por el Test de
Dickey — Fuller Aumentado (DFA).

Con lo cual se obtuvo que tanto el Tipo de Cambio Real, los Términos de
Intercambio, el Flujo de Capitales, el Gasto de Gobierno y la Apertura
Comercial son estacionarios en su Primera Diferencia (1) con una
significancia del 5%, mientras que la productividad es estacionaria en su

Segunda diferencia 1(2) al 5% de significancia.

Con la evidencia, por el test de Dickey — Fuller Aumentado (DFA) se
confirma que la serie de datos estadisticos, son estacionarios, con lo cual
pasamos a determinar la correlacion de las variables unas con respecto a

otras.

En primer lugar el Tipo de Cambio Real y el coeficiente de productividad
tienen una correlacion negativa igual a -0.085, ello implica que un mayor
nivel de productividad en la economia nacional suele mostrar una caida en el
tipo de cambio real, con lo cual nuestros productos son mas competitivos

frente al resto de productos en el comercio internacional.

Segundo, el Tipo de Cambio Real tiene una correlacion negativa con los
términos de intercambio del orden de -0.1592, es decir que en episodios de
mejoras de los términos de intercambio estan asociados a periodos de
depreciacion en el tipo de cambio real, pero este resultado presenta un signo

contrario a lo esperado por la teoria.

Tercero, el gasto de gobierno tiene una correlacién negativa con el tipo de
cambio real, que indica que esta en el orden de -0.0260, lo cual nos dice que
ante un incremento en el gasto de gobierno el tipo de cambio real se

depreciara.
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Cuarto, los flujos de capitales mantienen una correlacion negativa en -0.3023
con el tipo de cambio real y presenta un signo que va en relacién a lo
esperado por la teoria, con la cual se espera que ante un aumento de los

flujos de capitales en la economia, el tipo de cambio real se depreciara.

Quinto, la apertura comercial muestra una correlacion negativa con el tipo de
cambio real en -0.1712, con lo cual no determina que ante una mejora en la

apertura comercial, el tipo de cambio real se depreciara.

En consideracion con los resultados del Test de Causalidad de Granger, en
funcién a si los rezagos de una variable afectan a las demas, es una buena
medida para contrastar que en este caso tanto los rezagos de la
Productividad, Términos de Intercambio, Flujo de Capitales, Gasto de

Gobierno y Apertura Comercial, no afectan al Tipo de Cambio Real.

Realizada la Prueba de raiz Unitaria y los test correspondientes (correlacion
y de Granger), nos queda determinar con toda seguridad y confiabilidad el
Modelo de Vectores Autorregresivos, para las determinantes del Tipo de
Cambio Real, lo cual mediante la regresion correspondiente, nos muestra
que el modelo del Tipo de Cambio Real para el Pera esta determinado en un
97.7559% por las variables tales como: la productividad, los términos de
intercambio, el gasto de gobierno, los flujos de capitales y la apertura

comercial.

Por lo tanto se comprueba que la Hipétesis Nula (Ho) es rechazada y la
Hipotesis Alternativa (H;) es aceptada puesto que el modelo es significativo,
ya que tiene un mayor grado de asociacién entre la variable Tipo de cambio

Real y sus variables independientes.

La determinante de la matriz de Varianza - Covarianza de los residuos es
diferente de cero, por lo tanto el resultado no asegura que hay
estacionaridad de los datos de las variables analizadas. Es decir que el
resultado obtenido mediante el modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)
de 2.63E-14 es diferente de cero.

73



La eleccion del nivel de K - Optimo en nuestro modelo es de -6.478249, con
lo cual se evidencia en contraste con la teoria que siempre debe de ser un

menor valor, en este caso tomaremos el valor de Akaike.

Analizando la Funcion Impulso — Respuesta, nos centramos en el grafico de
las variables independientes (productividad, términos de intercambio, flujo de
capitales, gasto de gobierno y apertura comercial) sobre el Tipo de Cambio
Real, lo cual nos determina que bajo un periodo de analisis de 10 afios a
partir del 2009, la tendencia de los gréaficos convergen hacia su valor de
equilibrio. Lo cual nos garantiza que a largo plazo el Tipo de Cambio Real
tiende a su valor de equilibrio, lo cual si bien nos evidencia las tendencias
ciclicas tanto en la productividad, términos de intercambio, flujo de capitales,
gasto de gobierno y apertura comercial, su comportamiento individual,
genera que tenga una tendencia a la convergencia bajo el analisis a largo

plazo del 10 afos.
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CAPITULO V. DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Discusién

Durante el desarrollo de esta tesis, se determino las principales variables
econdmicas que determinaron el comportamiento del Tipo de Cambio
Real en el Peru del 2000 al 2009.

Lo importante de la presente tesis fue que se determino que el
comportamiento del Tipo de Cambio Real en el Peru fue afectado en un
97.7559% por la Productividad, Términos de Intercambio, Gasto de
Gobierno, Flujos de Capitales y Apertura Comercial. Lo cual se contrasto
con la teoria economia, considerando variables tanto de la economia
nacional como internacional, a partir de un analisis de variables que se
tomaron en cuenta al momento de estimar del modelo del Tipo de

Cambio Real en el Peru.

Asimismo se considero el efecto que tuvo la Crisis Financiera —
Econdmica de los Estados Unidos del 2007 en el Perd, que genero un
impacto negativo en variables asociadas al sector externo hasta el 2009,
afectando al Tipo de Cambio Real (— 8.57%), la Productividad (--96.05%),
los Termino de Intercambio (-17.73%), los Flujos de Capitales (-181.16%)
y la Apertura Comercial (-8.90%), mientras que en variables de la
economia nacional genero un aumento en el Gasto de Gobierno de
23.85%, desde el 2007 al 2009.

5.2. Conclusiones

e La presente investigacién tiene por objetivo principal estimar las
principales determinantes que afectan el comportamiento del tipo de

cambio real para el Pert del 2000 — 2009.

La eleccion de las variables a explicar el desempeiio del Tipo de
Cambio Real en el Peru, se da a partir de teorias planteadas, en las
cuales utilizan variables tanto internas como externas para explicar el

comportamiento el tipo de cambio real, tomando en cuenta variables

75



como productividad, términos de intercambio, flujo de capitales, gasto de
gobierno y apertura comercial, es asi como se contrasta el dinamismo
del sector econdmico interno y externo para determinar las principales
variables que influyen sobre el comportamiento del tipo de cambio real

en la economia peruana.

Con la estimaciéon del modelo basado en las primeras diferencias
(logaritmo del tipo de cambio real, términos de intercambio, flujo de
capitales, gasto de gobierno y apertura comercial) y segunda diferencia
(logaritmo de la productividad), con una significancia del 5% se
determina la estacionalidad de la serie de datos para poder estimar el
modelo del Tipo de Cambio Real para la economia Peruana.

Asimismo se considera que mediante los resultados del modelo de
Vectores Autorregresivos (VAR), se observa que el Tipo de Cambio Real
es determinado en un 97.7559% por la productividad, términos de
intercambio, gasto de gobierno, flujos de capitales y apertura comercial,
con lo cual el modelo es aceptable, con ello se comprueba que la
Hipétesis Alternativa (H;) es aceptada, puesto que el modelo es
significativo, ya que tiene un mayor grado de asociacion entre Tipo de

cambio Real y sus variables independientes.

A partir de estos resultados encontramos una relacion negativa vy
significativa entre el Tipo de Cambio Real y la Productividad, esta
relacién se manifiesta cuando una mayor productividad en del sector de
bienes transables, genera un aumento relativo del precios de los bienes
no transables en la economia, provocando una apreciacion del Tipo de

Cambio Real.

En cuanto a los Términos de Intercambio encontramos una relacion
positiva con el tipo de Cambio Real determinado por el efecto
sustitucién, dado un shock positivo en los ingresos hace que disminuya
el consumo de los bienes no transables en mayor proporcion que los
transables, generando una disminucion del precio relativo, provocando

una depreciacion del Tipo de Cambio Real.
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El Flujo de Capitales muestra una relacion negativa con el Tipo de
Cambio Real, ya que el mayor ingreso de capitales a nuestra economia
genera una depreciacion sobre nuestra moneda nacional (nuevo sol), lo

cual ocasiona que el Tipo de Cambio Real se deprecie.

El gasto de Gobierno tendrd una relacion negativa con el Tipo de
Cambio Real, ya que el efecto expansivo del gasto por parte del
gobierno, disminuye la demanda por bienes no transables y por lo tanto
disminuye su precio relativo, causando asi la depreciacion del Tipo de
Cambio Real.

En tanto la apertura comercial, muestra una relacion negativa con el Tipo
de Cambio Real, evidenciado por el comportamiento de la productividad,
lo cual ante una mayor productividad, ocasionara mayor nivel de
apertura comercial, lo cual causa una apreciacion del Tipo de Cambio

Real.

5.3. Recomendaciones

e Determinadas las variables que afectan el comportamiento del Tipo de
Cambio Real, dar mayor importancia y sea objeto de estudio para la
toma de decisiones y politicas en torno al manejo de la economia

nacional y su relacién con el exterior.

e Dentro de la investigacién pendiente sobre el Tipo de Cambio Real en el
Perlu se deberia complementar el andlisis realizado en este trabajo con
modelos estimados a partir de otros enfoques econométricos, por
ejemplo, el analisis bajo relaciones no lineales entre el Tipo de Cambio
Real y sus principales determinantes o de las asimetrias en el proceso
de ajuste del Tipo de Cambio Real a su nivel de equilibrio. Asi, como
investigar modelos que describan la dinamica del Tipo de Cambio Real y
que, eventualmente, permitan realizar predicciones para esta variable y

su desalineacion con respecto al equilibrio.

En un contexto de progresiva integracion comercial mediante la firma de

tratados de libre comercio, seria importante profundizar el estudio acerca
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del impacto de la apertura comercial sobre el Tipo de Cambio Real, que
ya hemos dado inicio en este trabajo, como variable explicativa.

Finalmente, se debe de realizar un estudio posterior de un enfoque
microecondmico se permita identificar los subsectores que mas
contribuyen en las fluctuaciones de la productividad y su impacto en
términos de precios, lo cual podria dar indicios de posibles reversiones

en el comportamiento de dichos precios y del Tipo de Cambio Real.
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Anexo N°1: Base de Datos Trimestrales

Ano/Trim.

00T1
0012
00T3
0074
01T1
0172
0173
0174
0211
0212
0273
0274
03T1
0312
03T3
0374
0411
04712
0473
0474
05T1
0572
05T3
0574
06T1
0672
0673
0674
0771
0772
0713
0774
08T1
0812
08T3
0874
09T1
0972
09T3
0974

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert (BCRP)

Términos de
Intercambio
(1994=100)

89,89
86,74
88,69
86,83
86,96
85,74
86,59
86,74
89,60
90,94
90,85
91,82
88,77
87,78
90,88
96,05
101,17
100,00
97,06
99,85
101,47
105,45
104,21
109,07
118,94
135,25
137,91
139,71
133,81
144,58
138,95
133,41
130,97
127,80
118,90
100,83
101,37
108,79
115,33
126,06

Flujo de
Capitales
(millones $)

-194,00
-119,00
-208,00
-214,00
-20,00
-14,00
187,00
36,00
40,00
34,00
-220,10
647,90
114,29
-99,38
211,59
-79,10
112,00
253,96
52,31
-188,39
291,62
-246,38
17,41
-299,14
-416,11
-918,88
-312,94
568,51
218,78
733,04
-1319,59
2431,87
3676,99
176,56
617,39
-2668,15
-1568,28
-889,25
-1008,03
1790,18

Tipo de
Cambio Real
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99,95

100,63
100,11
100,80
101,33
103,54
101,73
100,38
101,90
101,68
105,41
104,82
102,57
101,94
102,81
102,04
100,97
101,51
98,84

96,52

95,65

96,11

97,63

101,54
99,18

98,78

98,10

96,79

96,59

96,95

95,40
90,56
86,87
85,08
87,18
88,95
90,73
86,88
85,76
83,60

Productividad
(%)

0,0313
0,0362
0,0321
0,0327
0,0302
0,0339
0,0320
0,0325
0,0302
0,0349
0,0319
0,0327
0,0308
0,0367
0,0334
0,0339
0,0321
0,0366
0,0338
0,0350
0,0338
0,0389
0,0359
0,0379
0,0363
0,0410
0,0381
0,0387
0,0371
0,0418
0,0398
0,0428
0,0407
0,0459
0,0439
0,0456
0,0414
0,0448
0,0432
0,0441

Apertura
Comercial
(% del PBI)

28,32
26,53
30,09
31,89
29,85
26,85
30,85
28,29
26,97
217,61
32,04
30,23
31,89
28,91
33,71
34,39
37,05
35,38
43,48
44,37
45,58
44,07
52,51
53,16
52,88
55,83
63,97
64,91
60,52
61,01
73,68
72,68
77,43
78,42
86,96
66,13
55,65
54,44
65,11
68,84

Gasto del
Gobierno
Central
(millones $S/.)
5760,30
5768,43
6402,21
7553,92
5942,42
6557,15
7576,81
7759,09
717,11
7437,01
7393,95
741213
5898,96
7379,86
7125,27
8175,93
6105,75
7191,96
7754,52
8188,51
6774,74
7622,45
7876,37
9177,33
6781,23
7894,53
9113,84
10375,65
7620,71
8438,00
9714,68
12694,69
8543,00
9630,89
11522,72
13563,16
9431,62
13399,29
11495,09
15171,70



Anexo N°2: Test de Raiz Unitaria (Dickey — Fuller aumentado ADF)

Test de DFA del Logaritmo del Tipo de Cambio Real (TCR) en primera
diferencia

Null Hypothesis: D(LOGTCR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.635637 0.0006
Test criticalvalues: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGARITMOTCR,2)
Method: LeastSquares
Date: 11/15/10 Time: 16:03
Sample (adjusted): 1/21/2000 2/01/2009
Includedobservations: 38 afteradjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGTCR(-1)) -0.757809 0.163475 -4.635637 0.0000
C -0.003902 0.003353 -1.163817 0.2522
R-squared 0.373795 Mean dependentvar -0.000849
Adjusted R-squared 0.356400 S.D. dependentvar 0.025261
S.E. of regression 0.020266  Akaikeinfocriterion -4.908597
Sum squaredresid 0.014785  Schwarzcriterion -4.822408
Log likelihood 95.26334  F-statistic 21.48913
Durbin-Watson stat 1.911259 Prob(F-statistic) 0.000045

Se Observa mediante el test de Raiz Unitaria de Dickey—Fuller Aumentado:
1-4.6356371 > 1-2.941145I

Como el valor de la t calculado es mayor que el valor de t-critico al 5% de
confianza, entonces decimos que la serie es estacionaria en primera
diferencia 1(1)
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Test de DFA del Logaritmo de la Productividad (PROD) en segunda
diferencia

Null Hypothesis: D(LOGPROD,2) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -23.26825 0.0001
Test criticalvalues: 1% level -3.632900
5% level -2.948404
10% level -2.612874
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGPROD,3)
Method: LeastSquares
Date: 11/17/10 Time: 11:20
Sample (adjusted): 1/11/2001 2/01/2009
Includedobservations: 35 afteradjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGPROD(-1),2) -3.778519 0.162389 -23.26825 0.0000
D(LOGPROD(-1),3) 1.812739 0.126100 14.37538 0.0000
D(LOGPROD(-2),3) 0.907879 0.057255 15.85675 0.0000
C 0.000183 0.004379 0.041760 0.9670
R-squared 0.993481 Mean dependentvar 0.004430
Adjusted R-squared 0.992851 S.D. dependentvar 0.305764
S.E. of regression 0.025854  Akaikeinfocriterion -4.365522
Sum squaredresid 0.020721  Schwarzcriterion -4.187768
Log likelihood 80.39664  F-statistic 1574.883
Durbin-Watson stat 1.938335 Prob(F-statistic) 0.000000

Se Observa mediante el test de Raiz Unitaria de Dickey—Fuller Aumentado:
[-23.26825I > 1-2.948404I

Como el valor de la t calculado es mayor que el valor de t-critico al 5% de
confianza, en este caso decimos que la productividad es estacionaria en
segunda diferencia 1(2)
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Test de DFA del Logaritmo de los Termino de Intercambio (TI) en
primera diferencia

Null Hypothesis: D(LOGTI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.882862 0.0050
Test criticalvalues: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGTI,2)
Method: LeastSquares
Date: 11/15/10 Time: 16:16
Sample (adjusted): 1/21/2000 2/01/2009
Includedobservations: 38 afteradjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGTI(-1)) -0.613939 0.158115 -3.882862 0.0004
C 0.007308 0.007920 0.922660 0.3623
R-squared 0.295177 Mean dependentvar 0.003280
Adjusted R-squared 0.275598 S.D. dependentvar 0.056869
S.E. of regression 0.048402  Akaikeinfocriterion -3.167342
Sum squaredresid 0.084340  Schwarzcriterion -3.081153
Log likelihood 62.17949  F-statistic 15.07662
Durbin-Watson stat 1.877602  Prob(F-statistic) 0.000424

Se Observa mediante el test de Raiz Unitaria de Dickey—Fuller Aumentado:
[-3.8828621 > 1-2.941145I

Como el valor del t calculado es mayor que el valor de t-critico al 5% de
confianza, entonces decimos que la serie es estacionaria en primera
diferencia 1(1)
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Test de DFA del Logaritmo de Gasto de Gobierno (GG) en primera
diferencia

Null Hypothesis: D(LOGGG) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.48143 0.0000
Test criticalvalues: 1% level -3.626784
5% level -2.945842
10% level -2.611531
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGGG,2)
Method: LeastSquares
Date: 11/15/10 Time: 16:17
Sample (adjusted): 1/01/2001 2/01/2009
Includedobservations: 36 afteradjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGGG(-1)) -3.774716 0.260659 -14.48143 0.0000
D(LOGGG(-1),2) 1.767531 0.192444 9.184632 0.0000
D(LOGGG(-2),2) 0.884829 0.103751 8.528389 0.0000
C 0.068530 0.015952 4.296073 0.0002
R-squared 0.933064  Mean dependentvar 0.003114
Adjusted R-squared 0.926789  S.D. dependentvar 0.337556
S.E. of regression 0.091335  Akaikeinfocriterion -1.844135
Sum squaredresid 0.266944  Schwarzcriterion -1.668188
Log likelihood 37.19443  F-statistic 148.6895
Durbin-Watson stat 1.564667  Prob(F-statistic) 0.000000

Se Observa mediante el test de Raiz Unitaria de Dickey—Fuller Aumentado:
[-14.481431 > 1-2.945842|

Como el valor del t calculado es mayor que el valor de t-critico al 5% de
confianza, entonces decimos que la serie es estacionaria en primera
diferencia 1(1)
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Test de DFA del Logaritmo del Flujo de Capitales (FK) en primera
diferencia

Null Hypothesis: D(LOGFK) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 9 (Automatic based on AIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.753527 0.0007
Test criticalvalues: 1% level -3.679322
5% level -2.967767
10% level -2.622989

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGARITMOFK,2)
Method: LeastSquares

Date: 11/15/10 Time: 16:26

Sample (adjusted): 2/01/2002 2/01/2009
Includedobservations: 29 afteradjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(LOGFK(-1)) -8.142871 1.713017  -4.753527  0.0002
D(LOGFK(-1),2) 6.331217 1.617154 3.915037 0.0010
D(LOGFK(-2),2) 5.649757 1.478841 3.820395 0.0013
D(LOGFK(-3),2) 4.854817 1.339877 3.623331 0.0019
D(LOGFK(-4),2) 4.401710 1.212074 3.631551 0.0019
D(LOGFK(-5),2) 3.902257 1.072629 3.638032 0.0019
D(LOGFK(-6),2) 3.216066 0.903399 3.559963 0.0022
D(LOGFK(-7),2) 2.375217 0.712255 3.334784 0.0037
D(LOGFK(-8),2) 1.697979 0.497564 3.412584 0.0031
D(LOGFK(-9),2) 0.790860 0.246820 3.204191 0.0049

C 0.615378 0.592160 1.039208 0.3125

R-squared 0.875194 Mean dependentvar 0.379877
Adjusted R-squared 0.805857  S.D. dependentvar 6.867531
S.E. of regression 3.025950  Akaikeinfocriterion 5.334024
Sum squaredresid 164.8147  Schwarzcriterion 5.852653
Log likelihood -66.34335  F-statistic 12.62234
Durbin-Watson stat 2.186469  Prob(F-statistic) 0.000003

Se Observa mediante el test de Raiz Unitaria de Dickey—Fuller Aumentado:

[-4.7535271 > 1-2.9677671
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Como el valor del t calculado es mayor que el valor de t-critico al 5% de
confianza, entonces decimos que la serie es estacionaria en primera
diferencia I(1)

Test de DFA del Logaritmo de la Apertura Comercial (AC) en primera
diferencia

Null Hypothesis: D(LOGAC) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.775997 0.0071
Test criticalvalues: 1% level -3.639407
5% level -2.951125
10% level -2.614300
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOGARITMOAC,2)
Method: LeastSquares
Date: 11/15/10 Time: 16:15
Sample (adjusted): 1/21/2001 2/01/2009
Includedobservations: 34 afteradjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(LOGAC(-1)) -1.547467 0.409817 -3.775997 0.0008
D(LOGAC(-1),2) 0.825532 0.410807 2.009539 0.0542
D(LOGAC(-2),2) 0.647462 0.354054 1.828712 0.0781
D(LOGAC(-3),2) 0.350153 0.301443 1.161590 0.2552
D(LOGAC(-4),2) 0.684868 0.218235 3.138219 0.0040
C 0.043098 0.017491 2.463969 0.0201
R-squared 0.773735 Mean dependentvar 0.004754
Adjusted R-squared 0.733330 S.D. dependentvar 0.159644
S.E. of regression 0.082440  Akaikeinfocriterion -1.994699
Sum squaredresid 0.190299  Schwarzcriterion -1.725341
Log likelihood 39.90988 F-statistic 19.14972
Durbin-Watson stat 2.026436  Prob(F-statistic) 0.000000

Se Observa mediante el test de Raiz Unitaria de Dickey —Fuller Aumentado:
[-3.7759971 > 1-2.951125I

Como el valor del t calculado es mayor que el valor de t-critico al 5% de
confianza, entonces decimos que la serie es estacionaria en primera
diferencia 1(1)
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Anexo 3: MATRIZ DE CONSISTENCIA: DETERMINANTES DEL TIPO DE CAMBIO REAL EN EL PERU 2000 - 20009.

: OPERACIONALIZACION DE LAS i
PROBLEMAS OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES METODOLOGIA
Problema Principal Objetivo principal Hipétesis Principal Variable Dependiente: Tipo de Investigacion
Y: Tipo de Cambio Real (TCR) | e Investigacion Economica
e ;Cuédles son las variables | e Analizar las variables | o Los determinantes del Variables Independientes: Ecuacién Fundamental del Tipo de Cambio

economicas determinantes
que afectan en el
comportamiento del tipo de
cambio real en el Perl en un
periodo de analisis de 2000 al
2009?

Problema Secundario

¢ ;De qué manera las teorias del
Tipo de Cambio Real dan
validez al modelo?

econdémicas que afectan el
comportamiento del Tipo de
Cambio Real en el Contexto
Nacional del 2000 al 2009.

Objetivo Secundario

o Precisar las teorias necesarias y
suficientes para poder respaldar
el modelo a elegir para
determinar el comportamiento
del tipo de cambio real en el
Perd.

tipo de
cambio real en el Pert (TCR), para
el periodo analizado del 2000-2009,
son la Productividad (PROD), los
Términos de Intercambio (TI), los
Flujos de Capitales (FK), el Gasto
de Gobierno (GG), y la Apertura
Comercial (AC).

Hipétesis Secundaria

o Si las teorias del Tipo de Cambio
Real son aceptadas entonces el
comportamiento  del tipo de
cambio real es valido.

X1: Productividad (PROD)

X2: Términos de Intercambio
()

Xs: Flujo de Capitales (FK)
Xa:Gasto de Gobierno (GG)

Xs: Apertura Comercial (AC)

Real
¢ Modelo Uniecuacional de regresion lineal
Datos y definiciones
o Datos obtenidos del Banco Central de
Reserva del Peru (BCRP), periodo del 2000
al 2009 en trimestres.
Metodologia Econométrica
Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)
Prueba de Raiz Unitaria
Andlisis de Correlacion
Test de Causalidad de Granger
Estimacion del Modelo de
Autorregresivos (VAR)
Funcién Impulso Respuesta

Vectores
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