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RESUMEN

Este trabajo investiga el comportamiento del tipo de cambio real en el largo
plazo 1993 — 2018 de la economia peruana, teniendo en cuenta que esta
variable es influenciada por factores como el tipo de cambio nominal, el grado
de apertura comercial, los gastos totales del gobierno y los términos de
intercambio promedio del pais con el resto del mundo. Para lograr los
objetivos trazados utilizamos la data del Banco Central de Reserva del Pera.
Y previo analisis del desempefio macroeconémico de la economia en relacién
con el tipo de cambio real; y mediante el analisis econométrico de regresion
multiple, se demuestra que en el largo plazo las variables establecidas en el
modelo son estacionarios y explican de manera consistente el
comportamiento del tipo de cambio real. Por otro lado, tras haberse estimado
la ecuacion del tipo de cambio real, se estimé el tipo de cambio de equilibrio,
para luego determinar los desalineamientos que se han producido en cada
afo. En este sentido, se concluye que en el largo plazo es posible determinar
los tipos de cambio de equilibrio, y con base en ello determinar las variaciones
respecto del tipo de cambio real efectivo que se origina afo tras afio. De esta
manera, se ha identificado periodos con tendencias de depreciacion y

apreciacion del tipo de cambio real por periodos largos y no transitorios.

» Palabras claves: Tipo de cambio real, Tipo de cambio real de equilibrio.



INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion, mediante el cual pretendemos optar el titulo
de Economista, lo hemos titulado “Determinantes del tipo de cambio real: Peru
1993-2018”

En ella nuestro objetivo es evaluar el comportamiento de largo plazo del tipo de
cambio real de la economia peruana con el fin de identificar y cuantificar los
factores que determinan su evolucion para el periodo de 1993 y 2018.
Adicionalmente, mostrar los probables desalineamientos entre el tipo de cambio

real efectivo y su nivel de equilibrio para la economia peruana.

Para lograr nuestros objetivos, utilizamos la data proporcionada por el Banco
Central de Reserva del Peru y obtuvimos nuestros resultados previamente

analizando si las series son estacionarias o no.

Utilizando el analisis de cointegracion encontramos que existe una relacion de
equilibrio de largo plazo entre el tipo de cambio real y el flujo neto de capitales.

Esta relacion es inversa y estadisticamente significativa.

Finalmente, con base a nuestro hallazgo, mostramos que existen tres periodos
en el que existe una tendencia a la depreciacion y apreciacion del tipo de cambio

real por periodos largos y no transitorios.



CAPITULO |
REVISION DE LITERATURA

1. Marco Historico de lainvestigacion

1.1. Antecedentes internacionales
La literatura sobre estudios de investigacion de los factores influyentes del tipo
de cambio real en el largo plazo, son escasas y las que se encontraron al

respecto nos dicen lo siguiente:

Cassell (1918) acufio el termino "Paridad del Poder Adquisitivo (PPA), segun la
teoria de que después de la conversion a una moneda, el nivel de precios
deberia ser el mismo en todos los paises” (p. 18). Asi, la teoria del tipo de cambio
real (TCR) que se muestra a continuacion se derivara del tipo de cambio nominal
(TCN), que permite igualar el costo de la canasta internacional de bienes. Sin
embargo, la teoria no logra explicar el comportamiento del TCR principalmente
porque, segun la teoria, las fluctuaciones en el TCR solo pueden ser influidos

por factores monetarios y no reales.

Sin embargo, desde muchos periodos atras, autores como Frankel (1986),
Edison (1987) y Rogoff (1996) encuentran evidencia en contra de la efectividad
de la PPC, ya que llegaron a la conclusion que el TCR esta estrechamente
relacionado con las variables reales de la economia, y lo demostré a través de

la raiz unitaria (P.23).

Asi mismo, Edwards (1989) desarroll6 un modelo de PPA alternativo con el
objetivo de investigar varios cambios en las determinantes reales del equilibrio
del tipo de cambio real y sus desequilibrios. Para derivar esta idea, los autores
utilizan modelos de equilibrio general intertemporal para pequefias economias
abiertas y concluyen que en muchos casos no es imposible determinar la

direccion de la respuesta de equilibrio del tipo de cambio real.

Por otro lado, Williamson (1994), desarrollé6 un modelo estructural denominado
tipo de cambio real fundamental nombrado " FEER". Para ello, define el tipo de
cambio real de equilibrio, como el tipo de cambio correspondiente a la variable

macroecondémica (p. 7). Para ello utiliza un método de balance parcial.



1.2. Antecedentes nacionales

En el caso del Perl, consideraremos la investigacién y estudios de varias
universidades, especialmente el Banco Central de la Reserva Pert (BCRP), que
se proporciona a continuacion. La mayoria de los estudios del tipo de cambio
real en el Perl, se han empleado principalmente la metodologia llamada
comportamiento del tipo de cambio real de equilibrio “BEER” (Behavior
Equilibrium Exchange Rate). Finalmente, los enlaces se establecieron para
explicar el comportamiento de los cambios reales y las variables
macroecondémicas, utilizando métodos econdmicos para hacer el minimo
cuadrado en dos etapas y el modelo de correccién para determinar la conexion
del tipo de cambio real con variables macroeconémicas. Entre los autores de
este estudio econdémico peruano: Arana y Testa (1998), Goldfajn y Valdés
(1999), Ferreyra y Herrada (2003), Ferreyra y Salas (2006) y Rodriguez y
Winkelled (2010).

Un problema comun planteado en los analisis de Arana y Tuesta (1998) y
Herrada y Ferreyra (2003) es la confiabilidad de los datos que utilizan, ya que se
refieren principalmente al periodo anterior a la década de 1990, cuando la calidad
de los datos macroecondémicos en Perl eran poco confiables debido a la
manipulacion del régimen de Fujimori con datos de varios sectores. Sin embargo,

muestra resultados consistentes.

El estudio de Goldfajn y Valdes fue criticado por Ferreyra (2003) quien
argument6 que los datos utilizados en el estudio no eran 6ptimos ya que se
utilizaron datos mensuales e idealmente se utilizarian datos de baja frecuencia;
ademas, tampoco se incluyen dos variables como la deuda externa neta y la
productividad. De hecho, la productividad de los factores en una economia es
una variable importante en la determinacion de los tipos de cambio. Ferreira y
Salas (2006) en su estudio titulado "Tipo de cambio de equilibrio real peruano:
modelado de cerveza y construccion de intervalos de confianza" en este estudio
encontraron que el comportamiento a largo plazo de la dependencia del Peru de
la deuda externa neta, las condiciones comerciales y solo en la década de 1990

es relativo. La productividad laboral entre los sectores comercial y no comercial
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ha afectado el tipo de cambio real. Ademas, los autores dicen que aumentar la
efectividad del pais relacionado con sus principales socios comerciales
conducird a un aumento en la demanda laboral, lo que conducira al aumento de
la remuneracion real y la economia de produccion local, el aumento de la
demanda de bienes nacionales, asi como los mayores costos laborales, los
precios de los bienes nacionales, lo que eventualmente conduce a la evaluacion

del intercambio.

Finalmente, Donita Rodriguez y Diego Winkelried (2011) realizaron un estudio
titulado "¢ Qué explica la evolucion del tipo de cambio real de equilibrio en el
Peru?" que analiza una nueva variable; El grado de dolarizacién que sustenta
esta dolarizacion es un fendbmeno derivado de la desconfianza de los entes
economicos hacia las monedas nacionales como medio de intercambio y
depdsito de valor. Ademas, también se examinan otras variables como la deuda
externa neta, las condiciones comerciales y la productividad. Cuando se llega a
la conclusion de que la estimacion del tipo de cambio real de equilibrio puede ser
significativamente incierta, debido a que la base adecuada para su
determinacién es una incognita a priori. Por lo tanto, se evaluaron una gran
cantidad de ecuaciones con diferentes combinaciones y se encontré que los

efectos eran diferentes segun el periodo de tiempo para el que se analizaron.

Por lo tanto, los estudios tanto nacionales como internacionales reconocen que
los determinantes fundamentales del tipo de cambio real son variables
macroecondémicas, como el tipo de cambio nominal, el indice de precios al
consumidor y la tasa de inflacion, consumo interno y externo, PIB, inflacion,
dolarizacion, deuda (costo de los factores de produccién), productividad e

indices de precios de bienes transables y no transables.

2. Sistema Teorico

Es importante estudiar y analizar el comportamiento del tipo de cambio real en
el largo plazo, debido a que las transacciones internacionales de bienes y
servicios en el contexto de la globalizacién de la economia se realizan como
parte de la economia global de la valoracion y concepto del tipo de cambio real.

Mas preocupante fue la adopcién de tipos de cambio relativamente flexibles a
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principios de la década de 1970. Desde entonces, ha habido periodos de
extrema volatilidad en los tipos de cambio bilaterales y multilaterales, en relacion
con desequilibrios internacionales generalizados y persistentes, lo que ha
despertado un renovado interés por comprender mercados de dinero. Estos
mercados son algunos de los mas importantes del mundo, tanto en términos de
volumen de negociacién diario como de su impacto en el comportamiento de
otros mercados, ya sea de activos financieros o de bienes y servicios. En este
sentido, cabe sefalar que segun el ultimo estudio de tres afios realizado por el
Banco de Pagos Internacionales (BIS 2010), en términos de volumen de
transacciones en divisas negociadas a través de divisas y derivados, se
negocian a través de divisas, en abril de 2010 llegaron de 4 a 4,5 billones de

transacciones diarias globales en dolares estadounidenses.

La percepcion de este comportamiento del tipo de cambio ha dado lugar a
distintas formas de definicion y conceptualizacion del tipo de cambio real. Y, por
otro lado, a la busqueda de un modelo que explique de manera razonable, los
movimientos de los tipos de cambios bilaterales y multilaterales a partir del
comportamiento de las variables macroeconémicas, al que se conoce como
factores determinantes del tipo de cambio real. De hecho, esta situacion se situa
en la posicion de extensa literatura teorica sobre la modelizacion de los tipos de

cambio.

EL fin de la presente investigacion, consiste en visualizar que tan significativos
son los factores que determinan el tipo de cambio real en el largo plazo. En
consecuencia, en el marco de este concepto, revisamos la literatura
macroecondmica y otros trabajos de investigacion realizadas, en las que hemos
podido encontrar relaciones del tipo de cambio real en funcion de las variables
exdégenas o0 independientes, que explican de manera relevante su
comportamiento en la economia peruana. Por consiguiente, presentamos la

siguiente revision tedrica de la literatura encontrada.

2.1. Conceptos de tipo de cambio real
La forma mas facil de determinar el tipo de cambio real es considerar que este
es un precio relativo de los bienes entre diferentes paises. Esto a menudo se

define como la relacién entre el poder adquisitivo de la moneda relacionada con
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otra moneda. La fuerza de compra monetaria es la cantidad de bienes que se
pueden comprar para esta moneda. El poder adquisitivo de la moneda nacional
depende del precio. Las fuerzas de compras monetarias en el extranjero

dependen de cambios nominales y precios en el extranjero.

En la literatura macroeconémica, como en esta investigacion el tipo de cambio
real es una variable endégena. Blanchard, O (1997), al calcular el tipo de cambio
real entre Estados Unidos y Alemania manifiesta lo siguiente. “...lo que
gueremos calcular es un tipo de cambio real que refleje el precio relativo de todos
los bienes producidos en Alemania expresado en funcion del precio relativo de
todos los bienes producidos en Estados Unidos” (p, 203). Mas adelanta
manifiesta que para ello, “debemos utilizar un indice de precios en marcos de
todos los bienes producidos en Alemania y un indice de precios en dolares de
todos los bienes producidos en Estados Unidos. Eso es exactamente lo que
hacen los deflactores del PIB, que por definicion son indices de precios del
conjunto de bienes y servicios finales que se producen en una economia” (p,
203,204).

Adicionalmente Blanchard, O (1997) simula el valor del tipo de cambio real y
manifiesta lo siguiente: “..., sea P el deflactor del PIB de Estados Unidos, P* el
deflactor del PIB de Alemania (...) y E el tipo de cambio nominal entre el dolar y
el marco. El precio de los bienes alemanes en marcos es P*. Multiplicandolo por
el tipo de cambio Nominal, E, obtenemos el precio de los bienes alemanes de
dolares, EP*. El precio de los bienes de Estados Unidos en dolares es P. Por
tanto, el tipo de cambio real, que es el precio de los bienes alemanes expresado
en bienes americanos, que denominamos ¢ (La letra griega épsilon minascula)

viene dado por” (p, 204):

_ EPx
€=
P

(1)

O sea, el tipo de cambio real (¢) es igual, al tipo de cambio Nominal (E)
multiplicado por el precio de los bienes alemanes, dividido entre el precio de los
bienes de Estados Unidos. Dicho de otra manera, el tipo de cambio real (g),
resulta de dividir, el producto del tipo de cambio nominal (E) por el indice precios

al consumidor del socio comercial externo (IPC*), entre el indice de precios al
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consumidor nacional del pais (IPC). Lo que equivalentemente se puede expresar

como sigue.

EP+ _ E(IPC%)
P IPC

€= (2)

En otras palabras, el tipo de cambio real nos dice qué tan barato o caro es un
producto local en comparacion con el resto del mundo. De esta forma, cuando el
tipo de cambio real baja, quiere decir que los productos locales se hacen mas
caros con respecto a los del resto del mundo, por lo tanto resultard més dificil
competir con los demas paises. La consecuencia usual es una reduccion de las
exportaciones y un aumento de las importaciones. Lo contrario ocurre cuando el

tipo de cambio real sube.

El tipo de cambio real depende basicamente de tres variables. La primera es el
tipo de cambio nominal. La segunda es la inflacion local y la tercera es la inflacion
del resto del mundo. Para que el tipo de cambio real se mantenga estable, es
decir, para que la economia no pierda ni gane competitividad, la depreciacion de
la moneda debe ser equivalente a la diferencia entre la inflacion local y del resto
de mundo. Para poner un ejemplo sencillo, si la depreciacion del sol peruano es
de 5% al afo, pero la inflacion es 4.0% superior a la del resto del mundo, significa
gue la economia esta perdiendo competitividad. Por mas que el sol peruano
valga cada vez menos respecto del dolar, los precios en dolares de los bienes

locales son cada vez mayores.

2.2. Tipo de cambio real de equilibrio

En Ferreyra G, Jesus y Errada V, Rafael (2011), encontramos la definicion de
tipo de cambio real de equilibrio de Nurxe (1945), que lo define como: “el valor
del tipo de cambio real consistente con los objetivos de politica interna y externa.
equilibrio, teniendo en cuenta ciertos valores de “otras variables” que pueden

influir en estos objetivos” (p, 2).

En esta definicidn, por equilibrio externo se refiere a un influjo de capital externo
sostenible que proviene de bienes transables internacionalmente, que posibilita
financiar el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos; y por equilibrio

interno se refiere a un intercambio de bienes no transables en equilibrio
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sostenible. Esta definicidn tiene en cuenta explicitamente el hecho de que el tipo
de cambio real es de largo plazo.

EL BCRP (2018), Define el tipo de cambio real como un valor de cambio que se
calcula multiplicando el tipo de cambio nominal por el indice de precios externo
y dividiéndolo por el indice de precios interno. Este indice, a menudo asociado
con la teoria de la paridad del poder adquisitivo, refleja el desarrollo de la
competitividad global de la economia. (p, 201).

De igual manera el propio BCRP (2018), también lo define: “es la relacion entre
el precio comercial y el precio no comercial. Este indice de precios relativos
proporciona una sefial sobre las decisiones de consumo y produccién dentro de

un pais.

_ Precio delos bienes transables _ PBT

3)

Precio de los bienes no transables - PBNT
2.3. Tipo de cambio de desalineacion

Otra definicion que tiene que ver con el tipo de cambio real y el tipo de cambio
de equilibrio, es la brecha o desalineamiento del tipo de cambio real, en relacion
al tipo de cambio observado. Esto significa que, a largo plazo, una moneda
puede sobrevaluarse (o subvaluarse) a su valor real si el tipo de cambio real
actual es mas bajo (mas alto) que el tipo de cambio real de equilibrio. Desde la
perspectiva de las politicas, los diferenciales negativos grandes se utilizan a
menudo como indicador adelantado de una crisis de la balanza de pagos,
mientras que los diferenciales positivos grandes suelen indicar una mayor

inflacion en el futuro.

La primera esta referida a la brecha entre el tipo de cambio real observado
(TCRog) y el tipo de cambio real de equilibrio de corto plazo (TCRcp). Esta brecha
podria atribuirse a los efectos de burbuja o acciones especulativas, que en cierta

medida se dan en el corto plazo, y se puede expresar como sigue:
DESTCR = TCRog — TCREcp (4)

El segundo se refiere a la brecha entre el tipo de cambio real de equilibrio de
corto plazo (TCRCP) y el tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo

(TCRLP), que se debe al lento ajuste de las variables predefinidas. Estas
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variables cambian endégenamente en el tiempo, dependiendo de otras variables
gue también pueden ser enddgenas, asi como variables politicas y exdgenas.
Ejemplos de variables por defecto son los salarios nhominales (ajuste rapido), el
capital fijo (ajuste lento), la deuda externa neta (ajuste temporal). Lo cual se

puede expresar como:
DESTCR = TCRECP - TCRELP (5)

Finalmente, el tercer componente se refiere a la brecha entre el tipo de cambio
real de equilibrio de largo plazo (TCRE.p) y el tipo de cambio real de equilibrio
deseado (TCREbd), la cual surge de las politicas inapropiadas, que muchas

veces las autoridades monetarias y fiscales implementan.
DESTCR = TCRE_p — TCREpgo (6)
2.4. Tipo de cambio real de corto plazo y largo plazo

El tipo de cambio real (¢), tanto en el corto plazo como en el largo plazo, es
definida de la misma forma que se definid inicialmente. Sin embargo, existe
diferencia entre ellas. Pues, mientras en el corto plazo el tipo de cambio varia de
manera deliberada e impuesta por los cambios coyunturales del mercado de
divisas, que hace que, las tasas de interés doméstica, tasa de interés externa, el
tipo de cambio esperado, el riesgo pais y otros ruidos de caracter politico o
juridico se modifiquen a velocidades distintas, y puedan conducir al tipo de
cambio a tomar valores desbordantes e incluso exceder y sobre ponerse a su
nivel de tendencia. En cambio, en el largo plazo el tipo de cambio real esta sujeta,
a cambios de naturaleza estructural, es decir a depreciaciones y apreciaciones

gue resultan de politicas monetarias y politicas fiscales.

O sea, en el corto plazo como en el largo plazo, el tipo de cabio real (¢) sigue
siendo definida como el producto del tipo de cambio nominal (E) por el indice
precios de la canasta de consumidor externo (IPC*), entre el indice de precios
de la canasta del consumidor nacional (IPC). Lo que se expresara como sigue:

EP+ _ E(IPCx) _ E(DEFLACTOR EXTERNO%)
P IPC DEFLACTORINTERNO

€= (7)
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2.5. Tipo de cambio real bilateral
El tipo de cambio real bilateral (TCRB) es un concepto de combinacion de
competitividad relativa de ambos paises. Compare el precio de la misma canasta

en dos paises diferentes, mostrando ambos precios con la misma moneda.

2.6. Tipo de cambio real multilateral

El tipo de cambio real multilateral (TCRM) se define como un valor promedio de
diferentes tipos de cambio bilaterales. Se utiliza un promedio geométrico por ser
estadisticamente preferible, porque esto no afecta las elecciones en el afio base

o0 usa los indicadores o niveles nominales del tipo de cambio.

El tipo de cambio real multilateral (TCRM) es una variable politica muy importante

y relevante por cuatro razones principales:

I) Esto se refiere a la competitividad de las industrias que producen bienes para
el comercio internacional (bienes transables), donde wuna mayor
productividad puede hacer que los bienes sean mas competitivos, incluso si
una disminucion en TCRM (depreciacion) o una mayor inflacion pueden
hacer que los precios suban. disminucion de la competitividad en la
economia.

ii) Afecta a las exportaciones, importaciones e inversion internacional;

iii) Pert evalla peridodicamente el indice TCRM bilateral real, pero también
estima el indice TCRM multilateral en relacién con su equilibrio de largo
plazo, por lo que la informacién que proporciona no puede verificarse en su
totalidad porque es imposible saber con certeza si esta sobrevaluado,
subvaluado, o en equilibrio.

iv) Sin embargo, Poco se conoce sobre la dinamica del TCRM de equilibrio en
el Peru con respecto a sus fundamentos. En este sentido su analisis en el
largo plazo es importante, en la medida que un pais hace comercio
internacional con muchos paises.

2.7. Tipo de cambio real de equilibrio

Este es el nombre del tipo de cambio que le permite mantener el llamado

equilibrio externo e interno. Se produce un equilibrio externo cuando un déficit

0 superavit en cuenta corriente se compensa con entradas o salidas de capital

a lo largo del tiempo. El equilibrio interno ocurre cuando el mercado de bienes
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y servicios producidos por una economia esta en equilibrio y el desempleo se

encuentra en un nivel que se considera natural.

2.8. Enfoques sobre los determinantes del tipo de cambio real.

La teoria econdmica desde hace méas de tres siglos, formalmente, toma en
cuenta el concepto de tipo de cambio como una variable que decreta los precios
relativos mas relevantes en una economia y refleja la competitividad de nuestros
productos frente a los productos extranjeros en el comercio y las finanzas

internacionales.

Los estudios sobre las teorias de la determinacion del tipo de cambio real se
enfocan y explican en funcion del tiempo. Es decir, aquellos que explican el
comportamiento del tipo de cambio a corto plazo, que basicamente estan
influenciadas por factores coyunturales del mercado de divisas, y; aquellas que
explican el comportamiento del tipo de cambio real a largo plazo, que son
influenciadas por los determinantes fundamentales como: flujos comerciales, la
paridad del poder de compra, los flujos de capitales etc. Estas teorias podemos

resumir en lo siguiente:
2.8.1. Laparidad de poder de compra (PPC)

La teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA) es el modelo mas simple para
determinar los tipos de cambio. La teoria de la PPA sostiene que el valor de los
bienes es el mismo en todo el mundo. Este es un enfoque para determinar el tipo

de cambio real de equilibrio, cuya esencia consiste en dos supuestos principales:

)] El tipo de cambio real de equilibrio a largo plazo es constante e igual
al tipo de cambio dejando saldos en cuentas externas.

i) La variacion del tipo de cambio entre dos paises en un periodo
determinado esta determinada por la variacién del nivel de precios
relativos entre los dos paises. Estos dos enfoques se denominan
versiones absoluta y relativa, respectivamente.

2.8.2. Version Absoluta

La version absoluta de PPA se basa en la ley de "precio Unico". Esto significa
gue el precio de un producto dado sera el mismo en todas partes del mundo en

una moneda. Solo hay un precio Unico para cada bien asumiendo una economia
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integrada y competitiva, si ignoramos todas las barreras como las barreras
comerciales, los costos de transaccion, etc. El tipo de cambio de equilibrio es
igual a los precios relativos de los paises de los datos expresados en la misma

moneda. Esto se puede expresar mediante la siguiente ecuacion:
E=- (8)

Segun esta teoria, existe un fuerte supuesto de "neutralidad monetaria"“, lo que
significa que, en caso de una perturbacion monetaria en la economia, habra un
arbitraje inmediato y barato, por lo que el precio de una canasta de bienes comun
a ambos paises, medido en una moneda comun, siempre sera el mismo en un

momento dado. Esto es,

EPx

TCR=¢=
P

=1 9)
2.8.3. Version relativa

La version relativa del tipo de cambio real se representa a través de la paridad
de poder de compra (PPC), En el ambito de la teoria econémica se le conoce
como la version débil de determinar el valor del tipo de cambio real, que resulta
de la relacion de los precios relativos y un factor obstaculos, la misma que se

puede expresar como sigue:
_ P
E=s Pr (10)

Donde “s” es una constante que refleja las restricciones y costos del comercio
internacional (Factor obstaculo), cuyo valor depende de la diferencia de precios
nacionales y externos. O sea, nos explica la posible variacién del tipo de cambio

entre uno y otro pais, tal como se expresa:
s=P—PpP* (11)

O, como dice la teoria de PPC, que el cambio porcentual del precio en un pais
(P) es igual al cambio porcentual del mismo bien en el extranjero mas el factor

de obstaculo, tal como se representa en la siguiente expresion:

P=s+P* (12)
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Donde todas las variables se expresan como porcentajes. Finalmente, 's' es la
variacion porcentual del tipo de cambio expresada en el precio de una unidad de
moneda extranjera en moneda nacional; p y p* representan precios internos y

externos, respectivamente.

Como puede observarse en la ecuacion (10), la version relativa de la PPA
supone que cuanto mayor sea el nivel de precios domésticos en relacién con el
nivel de precios extranjeros, mayor sera (es decir, se solicitara el tipo de cambio
relativamente subvaluado). para mantener el poder adquisitivo de la moneda
nacional). Por otro lado, cuanto mas bajo es el nivel de precios interno en relacion
con el nivel de precios externo, menor es s, lo que requiere un aumento relativo

del tipo de cambio para restaurar el poder adquisitivo de la moneda nacional.
2.8.4. El enfoque inflacion en la determinacion del tipo de cambio real

Las ecuaciones (10) y (11), también se puede expresar en términos de inflacion,
en la que el tipo de cambio real segun la version relativa de la PPC, quedaria

como:
o=m—mn* (13)

De esta forma serian las variaciones del tipo de cambio, deberian ser
compensadas por las variaciones en los niveles de precios nacional y extranjero,

por lo que la version relativa de la PPA vendria dada por la siguiente ecuacion:
o=m—mn® (14)

Dénde: o representa la variacion porcentual en el tipo de cambio, mientras que
m y w* indican, respectivamente, las variaciones porcentuales en el nivel de

precios de las economias nacional y extranjera (es decir, sus tasas de inflacion).

Asi pues, la version relativa de la PPA establece que si la tasa de inflacion
nacional excede la extranjera, se requiere un aumento del tipo de cambio para
mantener el poder de compra de la moneda nacional (es decir, una depreciaciéon
de la moneda nacional). Por el contrario, si la tasa de inflacién nacional se sitia
por debajo de la extranjera, es necesario una reduccion del tipo de cambio para
restablecer el poder adquisitivo de la moneda nacional (es decir, una apreciacion

de la moneda nacional).
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2.8.5. El enfoque de arbitraje de la determinacién del tipo de cambio real

La version de arbitraje es la primera teoria del tipo de cambio. La idea béasica es
gue, en condiciones ideales de elasticidad de precios, competencia perfecta, sin
restricciones en el comercio, informacién perfecta y libre transporte, el precio del
mismo bien seria el mismo en todos los paises diferentes, asi que escriba el tipo
de cambio en el punto de compra. paridad de poder de las dos monedas:

Pi=Pi*S (15)

Donde, Piy Pi * representan, respectivamente, el precio de la mercancia i en el

mercado nacional y extranjero.

Esta condicion a menudo se denomina "ley del precio Unico": si es mas barato
comprar un bien en otro pais, habra un incentivo para comprar ese bien en otro
pais, lo que aumentara la demanda de los bienes en un pais extranjero. .
aumentar su precio hasta que ambos precios sean iguales. Con base en (13),
gue tiene en cuenta los indices de precios agregados en lugar de los precios
individuales (y dado que estos se construyen utilizando las mismas

ponderaciones para cada producto en diferentes paises), obtenemos:
P=P*S (16)

Reordenando los términos y tomando el logaritmo, obtenemos la expresion (7)
para la forma absoluta de PPA. Este enfoque de arbitraje también se puede
utilizar para argumentar que el comercio competitivo entre paises tiende a
provocar cambios en los tipos de cambio que compensan las diferencias en la

inflacién interna y externa (es decir, la version relativa de la PPA).

2.8.6. El enfoque de las expectativas en la determinacién del tipo de

cambio real.

El enfoque de arbitraje se enfoca solo en el intercambio de bienes entre paises,
mientras que el enfoque de expectativas integra la paridad del mercado
financiero y de productos basicos. Este enfoque, también conocido como
enfoque de mercado eficiente (véase, por ejemplo, Roll, 1979), se basa en el

supuesto de Fisher y la paridad de tipos de interés no revelada.



21

La hipotesis de Fisher supone que la tasa de interés nominal de un pais debe
ser igual a la tasa de interés real mas la tasa de inflacion esperada:

| =1+ m® (17)
i* =%+ e (18)

Por el contrario, la paridad de la tasa de interés no cubre el supuesto de que la
diferencia entre las tasas de interés internas y externas es igual a la tasa de
cambio esperada del tipo de cambio:

Debido a que los inversionistas internacionales miran la tasa de rendimiento real
de sus activos financieros en lugar de la tasa de rendimiento nominal, mueven
capital de paises con tasas de interés reales bajas a paises con tasas de interés
reales bajas tienen tasas de interés reales altas para maximizar la tasa real de
rendimiento de sus activos. Por lo tanto, en ausencia de costos de transaccion,
impuestos y riesgo de activos, este proceso de arbitraje conduce a una

igualacion de las tasas de interés reales entre los dos paises:
r=r* (19)

Por lo que, combinando las cuatro ultimas expresiones y despejando ¢

obtendriamos:
o= mt- e (20)

Que constituye la version de la PPC relativa, en la cual las variables estan

expresadas en expectativas en lugar de sus valores corrientes.

Como puede verse en (18), si la inflacion interna esperada es mayor que la
inflacién externa esperada, la moneda nacional se depreciard, y si la inflaciéon
interna esperada es menor que el nivel esperado de inflacion externa, esperamos
una apreciacion de la moneda local. Las diferencias en las expectativas de
inflacibn a menudo se derivan de los prondsticos de la tasa de inflacién
(realizados utilizando el modelo ARIMA o el filtro de Kalman). Sin embargo,
Sosvilla-Rivero y Garcia (2005) utilizan la denominada tasa de inflacion de
equilibrio, que mide la diferencia entre el rendimiento de los bonos ajustados por
inflacién y el rendimiento nominal de los valores de renta fija a mismos plazos

emitidos por la misma institucion y en la misma moneda. En ausencia de una
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prima de riesgo, la tasa de inflacién de equilibrio es igual a la tasa de inflacion
promedio esperada durante la vigencia del bono (ver Wrase, 1997).

Si, alternativamente, suponemos certeza absoluta sobre el futuro, la ecuacion

(16) se reescribiria como sigue:
o¢=m- 7" (21)

Que es la expresion de la version relativa de la PPC. A su vez, esta ecuacion
(21) puede reescribirse como:

St+1 —Pe+1t Pry1= Se— Pe + Dt (22)

En términos de la literatura sobre mercados eficientes, se deduce de la ecuacion
(20) que toda la informacion necesaria para determinar el tipo de cambio real en
el préximo periodo ya esta contenida en el tipo de cambio actualmente realizado.

2.8.7. Enfoque monetario de la determinacion del tipo de cambio real

El enfoque monetario del PPA enfatiza las condiciones monetarias relativas entre
las economias doméstica y extranjera. Este enfoque asume cierta neutralidad
monetaria a largo plazo: un cambio en la oferta monetaria en un pais (ningan
cambio en la oferta monetaria en otro) provoca cambios de tasa favorables en
las variables nominales del pais, incluido el tipo de cambio. Desde esta
perspectiva, la PPA puede verse como un corolario de la propuesta de

neutralidad monetaria.
2.9. Enfoques de modelos estructurales

El enfoque de los modelos estructurales en la determinacion del tipo de cambio
real, destacan dos teorias. Por un lado, se tiene el enfoque tradicional de flujos,
y por otro lado, el enfoque de activos monetarios y modelos de equilibrio de

cartera
2.9.1. El modelo tradicional de flujos

Los primeros analisis teoricos de la determinacién de los tipos de cambio en un
contexto macroeconomico se basaron en el enfoque de flujo, segun el cual las
variaciones del tipo de cambio tienen como objetivo equilibrar la oferta y la

demanda de las monedas en desarrollo, nacidas de los flujos internacionales de
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bienes y servicios. servicios (exportaciones e importaciones) y la condiciéon de
Marshall-Lerner (es decir, la suma de la elasticidad precio de la demanda de
exportaciones e importaciones debe ser mayor que uno) han asegurado la
estabilidad del mercado monetario. El modelo se puede construir utilizando la
siguiente ecuacion que refleja la balanza de pagos externa:

SP* Y

BP=T[%- =
P Y*

|=0 (23)

Donde, BP es el saldo de la balanza de pagos, que en este caso coincide con la
balanza comercial, (BC); Y e Y* son los niveles de renta de la economia nacional
y extranjera, respectivamente. A partir de [20] se llega a la siguiente forma

reducida para el tipo de cambio (S):

P Y
s=v'+ v () + v () (24)
Como se observa en la ecuacion (22), este modelo establece las siguientes

predicciones sobre el comportamiento del tipo de cambio:

a) Un aumento del nivel de precios de la economia nacional en relacion al nivel
de precios de la economia extranjera dara lugar a una depreciacion de la

moneda nacional que compense dicho aumento

b) Un incremento del nivel de renta nacional, respecto al nivel de renta extranjero
(debido a, por ejemplo, un mayor gasto autbnomo), generaria un
empeoramiento de la balanza por cuenta corriente que requeriria para su

reequilibrio una depreciacion del tipo de cambio.

2.9.2. El enfoque de los modelos de activos

Este enfoque, tiene mucho que ver con la cuenta financiera de la balanza de
pagos. O sea, con la cuenta de capital, el cual sostiene que el tipo de cambio

real de equilibrio varia con la demanda internacional de fondos de activos.

En estos modelos se distinguen dos enfoques: el enfoque monetario y el enfoque
de equilibrio de cartera. Mientras que ambos enfoques suponen que el capital
fluye perfectamente entre paises (de modo que las carteras de activos de los
agentes se ajustan inmediatamente a la composicidn deseada), el enfoque

monetario supone que los activos nacionales y extranjeros son sustitutos
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perfectos en las carteras de los agentes (lo que implica que los tenedores de
activos no estan interesados entre activos denominados en divisas, Si sus
rendimientos esperados son los mismos), mientras que el enfoque de equilibrio

de cartera supone que no se produce esa flexibilidad perfecta.
2.9.3. Modelos monetarios

El enfoque monetario de determinacién del tipo de cambio se ha presentado en
dos versiones alternativas: el modelo monetario de precios flexibles y el modelo

monetario de precios rigidos.

El modelo monetario de precios flexibles mas sencillo es el propuesto por Frenkel
(1976); Mussa (1976) y Bilson (1978a, 1978b, 1978c):

s=(m-m*) -y -y +ei-i (25)

donde, s es el logaritmo del tipo de cambio; (m-m*) y (y-y*) representan,
respectivamente, las diferencias logaritmicas en la cantidad de dinero y en la
produccion real entre la economia nacional y la extranjera; (i-i*) es el diferencial
en el tipo de interés nominal entre ambas economias; y, denotan,
respectivamente, la elasticidad de la demanda de saldos reales respecto a la
renta real y la semi-elasticidad de la demanda de saldos reales respecto al tipo

de interés nacional.

Como se observa en la ecuacion (25) este modelo postula que los determinantes
del tipo de cambio serian la oferta y la demanda de dinero. En particular, el

modelo sefiala los siguientes efectos parciales:

)] El aumento en la oferta monetaria en la economia nacional, que
inicialmente generara exceso de la oferta, aumentara inmediatamente
el precio nacional en las mismas acciones de intercambio especificos.

i) El aumento en el ingreso real en la economia nacional conducird a una
aplicacién excesiva, ya que, desde el momento del establecimiento,
reducira los precios internos en la misma participacion, y gracias al
equivalente al poder adquisitivo conducira a la evaluacion del
intercambio tasa.

1)) El aumento de las tasas de interés nominales en la economia nacional,

gue refleja mayores expectativas de inflacion, lo que reducira la
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demanda del resto de la parte real, aumentara los precios y deprecia
las tasas de cambio.

V) Las fluctuaciones de las variables externas tendran un efecto
simétrico, la apreciacion del tipo de cambio se producird en respuesta
a un aumento de la oferta de divisas, una disminucién de la renta

extranjera real y un aumento de la tasa de interés nominal en divisas.

Es relevante sefalar que, aunque el enfoque monetario se centra en el equilibrio
de los mercados monetarios, los cambios en las variables reales (por ejemplo,
cambios en los precios del petréleo, exportaciones netas o comportamiento del
consumo) todavia se reflejan en la variable de ingreso real relativo (y-y*). Si tales
cambios afectan el ingreso real, provocaran cambios en la demanda de saldos

reales y tendran efectos predecibles en los tipos de cambio.

Por otra parte, el modelo monetario de estabilidad de precios desarrollado por
Dornbusch (1976) y Frankel (1979) supone que los precios responden
gradualmente al exceso de oferta o demanda en los mercados de productos

basicos. En la formula de Frankel (1979):
— * * l S l _ ar*
s=m-m)-gy-y)- (-M+(G+ ) @-m) (26)

En particular, ademas de las variables anteriores, en un modelo de divisas con
precios flexibles, intervienen (11 - 1) y, en consecuencia, la diferencia en la
inflacion entre la economia nacional y el extranjero y el extranjero y el extranjero
y el extranjero y el extranjero y El grado de adaptacion del ajuste del mercado de
bienes. Como puede ver en la expresion (24) y, a diferencia de (23), la tasa de
interés esperada del tipo de cambio es negativa porque, si bien la tasa de interés
nominal es mayor. Precio flexible, una gran diferencia en los indicadores de
inflacién esperados sera Transferido (asumiendo PPA) en el tipo de cambio, en
el modelo de precios rigidos (y por la dureza de los precios durante el tiempo
corto), esto significa que un incentivo para la importacion de capital evaluara el
tipo de cambio. El efecto esperado de un shock de tasa de interés sera
relativamente pequefio, consistente con los resultados de Obstfield y Rogoff
(1998, 2003).
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2.9.4. Modelos de equilibrio de cartera

A diferencia de los modelos monetarios, los modelos de equilibrio de cartera no
se basan en el supuesto de sustitucion perfecta entre activos internos y externos.
El riesgo de tipo de cambio, las diferentes valoraciones de los riesgos politicos y
de solvencia asociados a los activos financieros denominados en distintas
monedas, la existencia de controles de capital o la existencia de informacion
incompleta sobre los activos extranjeros pueden contribuir a esta imperfecta

sustituibilidad.

A partir de las condiciones de equilibrio en los mercados de dinero, de bonos
nacionales y extranjeros, y de la restriccion de la riqueza, se llega a la siguiente

forma reducida para el tipo de cambio (¢):
e=vi+ viM+o0o— viB— viA+ vii* (27)

Como se puede observar en la Ecuacion (16), el tipo de cambio ajusta el valor
de los activos financieros en los portafolios de los inversionistas nacionales a lo
gue los agentes consideran optimo, tomando en cuenta las tasas de interés y el

nivel de activos. En concreto, el modelo muestra los siguientes efectos parciales:

Un aumento en la oferta monetaria M en la economia nacional aumentara tanto
la riqueza financiera como la participacion de la riqueza en ese activo. Dada la
tasa de interés y el tipo de cambio iniciales, las carteras de los intermediarios no
estaran en las proporciones deseadas porque los intermediarios también querran
reasignar sus carteras entre bonos nacionales y extranjeros. Dado que se
supone que las tasas de interés extranjeras son exégenas Yy fijas, la reasignacion
de carteras de inversion por parte de inversores nacionales hara que las tasas

de interés y el tipo de cambio internos caigan.

a) Un aumento en el monto de los bonos domésticos grado B tiene un impacto
incierto en el tipo de cambio. Por un lado, un aumento de la riqueza asociado
con un aumento de B aumentara la demanda de bonos extranjeros, lo que a
su vez reducira el tipo de cambio. Por otro lado, un aumento de la deuda
publica del pais de estudio conducird a un aumento de las tasas de interés
internas, haciendo que los bonos extranjeros sean menos atractivos. Si el

efecto riqueza es mayor que el efecto sustitucion, el resultado final es una
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caida del tipo de cambio. Branson (1976) sefala que esto puede suceder
cuando los bonos nacionales y monetarios son mejores sustitutos en la
cartera de activos de un inversor que los bonos nacionales y extranjeros. De
hecho, si los bonos nacionales y extranjeros son mejores alternativas a los
activos nacionales, un aumento de los tipos de interés, que restablezca el
equilibrio entre la oferta y la demanda de monedas, provocara una caida de
la demanda. Los bonos extranjeros cayeron mas que la demanda interna de
bonos. dinero. mismo nivel de riqueza. El valor de los bonos en moneda local
(SA) seria entonces mayor que la demanda de ellos, por lo que si A se
mantuviera constante, S tendria que caer (es decir, el tipo de cambio deberia
subir) para alcanzar el equilibrio estatal. reintroducido en este mercado. Por
otro lado, si los activos financieros domésticos son un mejor sustituto de los
bonos domeésticos y extranjeros, entonces un aumento en las tasas de
interés domeésticas, que restablecera el equilibrio en el mercado de dinero,
conducirad a una disminucion en la demanda de bonos extranjeros. En el
nuevo nivel de prosperidad, esta demanda excedera la cantidad de bonos
extranjeros denominados en moneda local, por lo que S tendra que subir (es
decir, el tipo de cambio tendra que debilitarse) para proporcionar activos
extranjeros adecuados a sus necesidades.

Un aumento en la cantidad de bonos extranjeros en poder de residentes del
pais A no cambiara la cantidad de dinero o bonos en el pais, por lo que la
tasa de interés interna no cambiard. Si el tipo de cambio fuera constante, un
aumento en A aumentaria la oferta de bonos extranjeros en moneda local
(SA), lo que a su vez llevaria a un aumento de la riqueza, lo que implicaria
cierta demanda de dinero y bonos internos en sus ofertas. Por lo tanto, dado
gue la rigueza no puede aumentar para mantener las condiciones de
equilibrio de los activos financieros internos, SA debe caer a su nivel inicial.
Dado que A esta fijado al nuevo tipo de cambio, S debe disminuir, por lo que
el tipo de cambio caera en la misma cantidad que A ha aumentado. (es decir,
esperamos que S4 = 1).

El aumento de las tasas de interés extranjeras conducira a un exceso de
oferta tanto de dinero como de bonos nacionales y una demanda excesiva

de bonos extranjeros al reducir la proporcion deseada de activos en activos
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financieros nacionales y aumentar la tasa deseada de activos en moneda
extranjera, provocando una devaluacion del tipo de cambio.
2.9.5. El enfoque de la balanza de cuenta corriente en la determinacion

del tipo de cambio

Segun De Gregorio (2007), el tipo de cambio real es el determinante de la
asignacién de recursos, especialmente entre los sectores comercial y no
transable de la economia, lo que en Ultima instancia determina el volumen de
exportaciones e importaciones. Si el sector del comercio de productos basicos
se expande, significa mas exportaciones y menos importaciones, mientras que,
debido a las limitaciones de recursos de la economia, el sector comercial debe

reducir la produccion.

2.9.5.1. Exportaciones

En esencia, se define como la demanda residual mundial del bien nacional
porque, como cualquier otra demanda, dependera de los precios y los ingresos.
En este contexto, si los precios internos de las materias primas caen, el resto del
mundo demandard mas. En otras palabras, esto significa que ante una
apreciacion del tipo de cambio real, se necesitan menos unidades de bienes
extranjeros para comprar bienes nacionales, lo que a su vez conducird a un
aumento de las exportaciones, resumiendo los determinantes clave de las

exportaciones en la siguiente ecuacion:

X:X(+ +)

v (28)

2.9.5.2. Importaciones

Se define como la demanda interna de bienes importados y, por tanto, dependera
de los niveles relativos de precios y de ingresos. A medida que aumenta el tipo
de cambio, se necesitan mas bienes nacionales para comprar bienes
extranjeros, por lo que a medida que aumenta la demanda de bienes extranjeros,
disminuye la demanda de bienes extranjeros. Cuando aumenta el ingreso
nacional, también aumenta la demanda de todo tipo de bienes, lo que significa
gue también aumenta la demanda de bienes importados.

w=m(; }) =
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2.9.6. Balanza comercial

La balanza comercial o exportaciones netas se ajusta mediante la siguiente
ecuacion: (3) Si las exportaciones superan a las importaciones, la balanza
comercial sera favorable (positiva). Sin embargo, si las importaciones superan a

las exportaciones, la balanza comercial ser4 desfavorable (negativa).
_ v —y(T ~
NX—X—M—X—X(E Y) (30)

2.9.7. El enfoque de la dolarizacion

Segun Rodriguez, Donita y Winkelried (2011), proponen incluir otra variable
importante en el modelo, es decir, el factor de dolarizacion, que es un fenémeno
derivado de la falta de confianza en la moneda nacional como medio de
intercambio, transaccion y almacenamiento. gastos de las unidades de negocio.
En una economia dominada por el dolar, una atmosfera de mayor confianza y
estabilidad macroeconomica fortaleceran la confianza en la moneda local, lo que
alentara a los actores economicos a favorecer cada vez mas las transacciones y
los depdsitos en moneda local en lugar de moneda extranjera. extranjero. Esta
percepcion positiva de la gobernanza economica reducira el grado de

dolarizacion, acompafiada de un aumento real de los precios.

2.9.8. El enfoque de los términos de intercambio en la determinacién del

tipo de cambio real.

Repetto (1992), en su afan explicar el tipo de cambio real a partir de los términos

de intercambio, llega a las siguientes conclusiones:
1). Efecto Ingreso:

El empeoramiento de las condiciones comerciales reduce los ingresos de los
agentes, lo que conduce a una disminucion en el consumo de todos los bienes,
incluidos los intransferibles. Este efecto negativo sobre las ganancias conduce a

una depreciacion real.

2). Efecto Sustitucion intertemporal:
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Un aumento temporal en el valor de la canasta de consumo en el presente
estimulard un desplazamiento del consumo hacia el futuro, provocando una
devaluacién real del presente a cambio de un aumento real de los precios

futuros.
3). Efecto Sustitucion intratemporal:

Una devaluacion del tipo de comercio conduce a un aumento de los precios
reales si los bienes importados y no comercializables son sustitutos en el

consumo y a una disminucion del valor si los bienes se complementan entre si.

2.9.9. El enfoque de flujo de capitales en la determinacion del tipo de

cambio

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

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

e La convergencia de las tasas de interés reales internas e internacionales
facilita un desplazamiento del consumo al periodo actual, aumentando tanto
la demanda de bienes no transables como sus precios relativos. De manera
similar, minimizar las distorsiones en la economia crea un efecto ingreso
positivo que conduce a tipos de cambio mas altos ahora y en el futuro.

e Hay movimientos exdgenos del capital internacional que son insensibles a
los cambios en los diferenciales de tasas de interés nacionales e
internacionales. Las entradas de capital pueden elevar el consumo por
encima de la produccién nacional. Si los bienes internos estan en buenas
condiciones, se necesita un aumento real de precios para liberar el mercado

de bienes no transables.

2.9.10. El enfoque de la Politica Comercial

En el ambito de la politica comercial, se supone que el grado de apertura
comercial seguira cambiando debido al continuo aumento de los aranceles; Se
cree que tal aumento conduce a una disminucion del bienestar debido a las
pérdidas de eficiencia debidas a la perturbacién, lo que contribuye a una
disminucién de la demanda de todos los bienes. bienes y hacer que el tipo de

cambio real se deprecie. El efecto de sustitucion inter temporal depende de la
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direccién del cambio en la tasa de interés real del consumidor. Si la participacion
de las importaciones en el gasto total es mayor (menor) ahora que, en el futuro,
la tasa de interés asociada con la decisién de consumo aumentara (disminuird),
desplazando el consumo actual (futuro) hacia el futuro (presente) y aumentara
(depreciar) TCR en el futuro. Si la proporcién de bienes importados no cambia
con el tiempo, la tasa de interés no cambiard y no habra efecto de sustitucion
inter temporal. Finalmente, si las importaciones y los bienes no transables son
intercambiables (complementarios), el efecto sustitucion del periodo resultara en
una apreciacion (devaluacién) del tipo de cambio real actual y futuro.

2.9.11. El enfoque de productividad en la determinacién del tipo de cambio

real

Otra teoria relacionada con la definicion del TCR de equilibrio de largo plazo es
la relacionada con el efecto Samuelson Balassa mencionado anteriormente.
Segun Montiel (1999), esta hipotesis proporciona una explicacion empirica de
por qué, en términos de moneda, el nivel de precios en los paises de altos
ingresos tiende a ser mas alto que en los paises de bajos ingresos. Bajo ciertos
supuestos, es cierto que el capital es totalmente maovil a nivel internacional y
entre industrias. En particular, se mantiene la paridad de las tasas de interés
reales. Si se cumplen estas condiciones, el TCR estara determinado
principalmente por factores de oferta y la tasa de crecimiento de la productividad
total de los factores (PTF) sera la variable clave involucrada. Los paises con un
crecimiento de la PTF mas rapido que el de sus socios comerciales tenderan a

apreciarse.

2.9.12. El enfoque de la politica fiscal

Segun Repetto (1992), la politica fiscal tiene mucho que ver con el valor del tipo
de cambio real, al respecto manifiesta que el efecto del gasto de gobierno sobre
la evolucion del TCR depende de dos factores: i) la composicién del gasto en
bienes transables y no transables; y ii) el financiamiento del gasto de gobierno
gue modifica la disponibilidad de recursos del sector privado, asi como su nivel
de gasto. Un incremento actual del gasto de gobierno en bienes no transables

tiene dos efectos inmediatos sobre el TCR:
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Segun Repetto (1992), la politica fiscal se relaciona principalmente con el costo

del tipo de cambio real, este al respeto dice que el impacto del gasto estatal en

el desarrollo de TCR depende de dos factores: i) el componente de gasto en

bienes transables y no transables; y ii) patrocinar el gasto gubernamental cambia

los recursos disponibles del sector privado, asi como su costo. El aumento actual

del gasto estatal en bienes de no tolerancia tiene dos impactos directos en TCR:

e Un efecto directo de una mayor demanda en el mercado de bienes
domésticos, originando una apreciacion real.

e Un efecto indirecto de reduccion de la riqueza privada, asi como de su
consumo de no transables, motivando una depreciacion real.

e El impacto directo de una mayor demanda en el mercado de productos
basicos, ocasionando una apreciacion real.

e Un impacto indirecto en la reduccion de la riqueza privada, asi como su

consumo de no transables, su consumo de no transables.

Asi, el efecto neto sobre el TCR es ambiguo y depende de la diferencia entre las
propensiones marginales al gasto en bienes domeésticos 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 habrd una apreciacion

(depreciacion) real.

Por lo tanto, el impacto puro en TCR es vago y depende de la diferencia entre
los informes maximos sobre el costo de los bienes nacionales en el sector publico
y privado. Si la tendencia maxima de consumo no se ha descubierto en el sector
publico es mayor (insignificante) para establecer un sector privado, habra una

apreciacion real (depreciacion).

2.9.13. El enfoque del mercado de divisas en la determinacion del tipo de

cambio real

El mercado de divisas es uno de los mercados mas dindmicos del mundo, en el
gue los agentes econdmicos e instituciones como los bancos centrales y
gubernamentales compran y venden unas monedas a cambio de otras. Es como
cualquier otro mercado de bienes, que se rige por las fuerzas la demanda y la

oferta. Es decir, si hay un exceso de oferta de divisas su valor nominal y real
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disminuye y por otra, si hay un exceso de demanda su valor nominal y real

aumentan.

El estado de la globalizacion mundial ha posibilitado en la actualidad, a que las
economias lleven a cabo grandes magnitudes de transacciones que involucran
en términos monetarios valores diarias de miles de millones de doélares, que en
la mayoria de las transacciones son equivalentes a otras monedas, como el sol

peruano, el peso boliviano o la libra esterlina de Italia.

Sin embargo, el mercado de divisas no solo es un mercado de intercambio de
monedas por otras, sino también interviene en la transferencia de fondos y poder
adquisitivo entre paises. Por lo que su movimiento entre un territorio y otro esta

estrechamente ligada al mercado de capitales internacionales.

En la actualidad, la mayoria de los paises del mundo han adoptado por un
régimen de tipo de cambio flexible, donde el enfoque flujo del mercado de divisas
vincula la oferta y demanda de dolares. O sea, los flujos de entradas y salidas
de divisas como resultados de los movimientos autbnomos de la balanza de
pagos, medidos en términos reales de bienes nacionales, que resultan de la
suma de la balanza en cuenta corriente con la balanza financiera, determina la

variacion de las reservas internacionales.

Entre las fuentes de la oferta de divisas, tenemos las exportaciones de bienes y
servicios, las transferencias de pago a factores de produccion nacional, la
inversion extranjera directa y los prestamos recibidos por el pais. Mientras, las
fuentes de demanda son las importaciones de bienes y servicios, el pago a
factores de produccion externo, la salida d capitales del pais con fines de
inversion y los créditos otorgados por el pais a otros. En consecuencia, la oferta
y demanda de divisas determina el tipo de cambio nominal y real en cada instante

del tiempo y por lo tanto el tipo de cambio real es bastante volatil.

Se sabe que los determinantes del tipo de cambio real por el lado de la oferta,
son. Las exportaciones (X°), los niveles de produccion del resto del mundo (Y?),
de la tasa de interés externo (r) e Interno (r), la inversion extranjera, directa
(IED), las transferencias por pago a factores de produccion nacional (PNFPN),

la entrada de capitales en moneda extranjera (K", los aranceles (an),etc.
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Mientras por el lado de la demanda, los determinantes del tipo de cambio real
son, las importaciones (M°), el ingreso nacional (Y), pago a factores de
produccién externo (PFPE), donaciones o transferencias unilaterales en divisas
(Tu), los aranceles (a®).

La influencia de las variables de oferta, pueden generar excesos o deficiencias
de oferta, lo propio puede ocurrir con las variables de demanda que pueden
provocar excesos o0 deficiencias de demanda y modificar el valor de equilibrio
de las divisas en el mercado, situacion que desalinea el valor del tipo de cambio
real y afecta su nivel de tendencia en el largo plazo.

2.10. El papel de las noticias y las sorpresas

Como se puede inferir del estudio de Engel y West (2005), debido a que los tipos
de cambio son inherentemente volatiles y reflejan proyecciones futuras (forward-
looking), los mercados monetarios se ven afectados por la gran cantidad de
informacion a la que estan expuestos. Por tanto, una direccion de investigacion
importante y eficaz es estudiar la reaccién de los tipos de cambio a la informacion

(principalmente econdmica) del mercado.

La aplicacion de un enfoque informacional a los tipos de cambio tiene una larga
tradicion que se remonta a la época de Frenkel (1979). Trabajos posteriores de
Dornbusch (1980), Frenkel y Musa (1980), Frenkel (1981), Isard (1983) y Moussa
(1984) enfatizan la distincion entre predicciones de movimientos cambiarios

esperados e inesperados, asi como su interpretacion.

El concepto original de eficiencia del mercado fue propuesto por Fama (1965, p.
59), quien definid dicho mercado como "un mercado en el que hay un gran
namero de unidades maximizados de beneficios. Lo racional es competir
activamente, cada unidad intenta predecir” el futuro. valores. Propiedad privada
y donde informacién importante y actualizada esta disponible para todos los
participantes de forma casi gratuita. Por tanto, en un mercado eficiente, los

precios deben reflejar consistentemente toda la informacién disponible.

En el mercado de divisas, si los actores involucrados son razonables y neutrales
al riesgo, entonces las expectativas de tipos futuros se incluyen y se reflejan en

los tipos de cambio de transacciones futuras. Por lo tanto, el tipo de cambio a
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término deberia ser un predictor objetivo del tipo de cambio al contado futuro.
Sin embargo, si bien hay cierta evidencia de que el tipo de cambio a plazo es un
predictor objetivo, no es un buen predictor de los tipos de cambio al contado
futuros (por ejemplo, véanse Sosvilla-Rivero y Park, 1992 y Engel, 1996).

Frankel (1983) muestra que la diferencia en las expectativas entre el momento
de pronosticar el tipo forward y el momento de observar el tipo spot
posteriormente puede explicar el error forward. Estos cambios en las
expectativas, que él llama "noticias", se basaran en la informacioén recibida
después de que se firme el contrato a término, pero antes de que se observe la

tasa al contado.

Se han realizado muchos esfuerzos para verificar el papel de los mensajes en la
determinacién de los tipos de cambio. La principal dificultad es identificar y medir
los siguientes mensajes: Frankel (1979) muestra que los mensajes se reflejan
inmediatamente en cambios porcentuales inesperados; Dornbush (1980)
distingue la noticia de tres tipos: en una cuenta corriente, factores o necesidades
del ciclo y tasas de interés; Smokoff y Kortweg (1983) crean informacion sobre
incentivos en efectivo mediante el uso de filtros de Kalman; Hakkio y Pearce
(1985) estudiaron reacciones publicitarias a corto plazo por crecimiento en
efectivo, inflacidbn y accion practica; 1to y Roley (1987) verificaron el impacto
relativo de los mensajes de EE. UU. Y Japon para los tipos de cambio/délares;
Ederington y Lee (1993) evaluaron el impacto de 19 tipos de publicidad
macroecondémica programada; Goodhart et al. (1993) distinguen entre noticias
de escasez externas y tasas de interés; Y Almeida, Goodhart y Payne (1998),
Andersen et al. (2007) y Shaboud, Chernenko y Wright (2008) aportan evidencia
empirica que confirma la existencia de una relacion en la que las noticias de
fortaleza econdmica conducen a una apreciacion del tipo de cambio, con un

efecto dominante. El punto débil es el endurecimiento de la politica monetaria.

Hoffman y Schlagenhauf (1985) consideran un conjunto mas amplio de variables
econdmicas subyacentes a la generacion de noticias, utilizando diferentes
especificaciones de los modelos de tipo de cambio desarrollados en la literatura,
teniendo en cuenta el efecto sistematico de cada variable sobre el nivel y la

volatilidad del mercado. series de tipos de cambio cada segundo.
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Ademas del impacto de las noticias econémicas y financieras sobre el tipo de
cambio, también se analiza su reaccion a las declaraciones y declaraciones de
las autoridades monetarias (en particular, la Reserva Federal de los Estados
Unidos y el Banco Central Europeo) sobre el nivel y las fluctuaciones del tipo de
cambio. . . tipos de cambio (véanse, por ejemplo, Fatum y Hutchison, 2002, y
Jansen y De Haan, 2005).

Algunos autores no solo estudian los efectos transitorios de cada variable
econOmica, monetaria, politica e institucional estudiada, sino que también
evallan sus efectos en diferentes periodos de tiempo: cada 15 minutos hasta el
dia siguiente. Estos rangos intentan reflejar no sélo la reaccién inmediata del tipo
de cambio ante las noticias econémicas, sino también cémo el mercado percibe
este impacto hasta 24 horas después. De manera similar, se analizaron las
respuestas a series de noticias relevantes y la importancia relativa de las fuentes
de informacion para determinar la relevancia empirica de la informacion local
(ver, por ejemplo, Menkhoff & Schmeling, 2008 y Bartolini, Goldberg, & Sacarny,
2008).

Finalmente, DeGennaro y Shrives (1997) distinguen entre mensajes
programados y no programados. En cambio, para las variables cuyo
comportamiento se conoce en las fechas previstas y publicadas, se distingue
entre "novedad" y "sorpresa”, que aproxima la diferencia entre el valor real
publicado de esa variable y las expectativas previas de los participantes.

mercado sobre cual seria ese costo.
2.11. Otras consideraciones finales

En este articulo, hemos analizado las principales premisas tedricas para
determinar los tipos de cambio. Parece surgir cierto consenso de esta evaluacion
de que, aunque en el corto plazo, es dificil explicar sistematicamente los cambios
en el tipo de cambio mediante cambios en los valores de las variables base,
aunque muchos economistas estarian de acuerdo. Keynes (1923, p. 79) sostiene
gue la PPA parece tener cierto poder explicativo cuando relaciona cambios en el
tipo de cambio con cambios en los precios relativos entre las economias interna
y externa, elevando la duracién promedio de la correccion a un nivel mas alto.

mas de tres afos.
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Aunque hemos descubierto que existen buenas razones para predecir el fracaso
del PPA, esta hipotesis sigue siendo un factor importante en el andlisis
macroecondmico internacional. Su simplicidad e intuicion, su especificidad (sus
componentes son minimos y béasicos) y su utilidad (conocer su importancia o
utilizarlo para medir la desviacion de la PPA) nos lleva a la conclusion a la que
lleg6 Houtakker (1978, p. 71). que "rechazar totalmente el PPA es tan malo como

aceptarlo de plano"

En cuanto a los modelos estructurales, encontramos que los modelos de activos
hacen una contribucién significativa sobre los modelos de flujo tradicionales,
destacando el papel de las transacciones financieras internacionales en el

comportamiento del tipo de cambio.

Finalmente, una interesante linea de investigacion pretende dilucidar el impacto
relativo y la persistencia de noticias y sorpresas debidas a diversas variables
economicas, institucionales y politicas sobre los tipos de cambio, y los resultados
obtenidos pueden arrojar luz sobre la importancia de estos efectos y su
compatibilidad con Se proponen diversos modelos tedricos para determinar los

tipos de cambio.

3. Marco Conceptual
» Tipo de cambio real

Barquero y Mufioz (2015) considera que es una relacion entre el precio de bienes
y servicios transables (PT) con respecto al de los no transables (PNT) de una
economia y se suele aproximar utilizando el tipo de cambio nominal (TCN) y la

relacion entre los precios externos (P*) y los precios domeésticos (P):

PT P

Una vez que se logra obtener una magnitud para el nivel de TCR en un
determinado momento, corresponde realizar la pregunta de si ese valor es de
equilibrio. Como se mostrara mas adelante, este ultimo se define como aquel
nivel de tipo de cambio que predomina cuando la economia alcanza su equilibrio

interno y externo.
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El Banco Central de Reserva del Pert calcula y publica mensualmente el indice
de tipo de cambio efectivo real multilateral (ITCER), que es un indicador estimado
con ponderadores maviles en funcion de la importancia relativa del comercio del

pais con los diferentes socios comerciales.
» Tipo de cambio real de equilibrio

Segun Edwards (1989) el tipo de cambio real de equilibrio es aquel que
predomina cuando la economia alcanza su equilibrio interno y externo. Por un
lado define el equilibrio interno como una situacion donde la economia presenta
una brecha de producto nula, y la ausencia de presiones inflacionarias o
deflacionarias.! Por otro, sefiala que el equilibrio externo corresponde a una
cuenta corriente de balanza de pagos sostenible, es decir, que es posible
financiarla con los flujos externos de capital de largo plazo.

Por otro lado, el nivel de equilibrio del tipo de cambio real no es directamente
observable, es una variable que debe ser estimada y para ello la literatura
economica propone una diversidad de metodologias, cada una con sus

bondades y limitaciones.

4. Marco de referencia

Dentro de la literatura empirica se destaca la influencia de los flujos de capital
sobre el tipo de cambio real. Considerando o bien el analisis de cointegracion o
de vectores autorregresivos concluyen que existe una relacion de equilibrio de
largo plazo (Repetto, 1992; Arena y Tuesta, 1998; Herrera, 2003; Franco y
Montoya, 2006; Damian, 2012; Espinoza, 2012; Torres, 2009). Nuestros
resultados muestran similarmente que para nuestra economia los flujos de

capital tienen una relacion de cointegracion.

Sin embargo, a pesar gque en otras economias se ha encontrado que el tipo de

cambio depende del Grado de apertura (Repetto, 1992; Damian (2012);

1 La brecha del producto se define como la diferencia entre el producto efectivo y el potencial expresada
como proporcion del producto potencial. Por su parte el producto potencial consiste en el nivel de producto
gue puede alcanzar una economia sin general presiones inflacionarias ni deflacionarias
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Espinoza (2012; Garcia y Quijada, 2015); los términos de intercambio (Arena y
Tuesta, 1998; Herrera (2003; Torres, 2009; Damian, 2012; Espinoza (2012;
Dabds, Espert, y Vignoli, 2015; Garcia y Quijada, 2015); el gasto publico (Arena
y Tuesta, 1988; Damian, 2012; Espinoza, 2012; Daboés, Espert, y Vignoli, 2015;
Garcia y Quijada, 2015) en la nuestra no sucede lo mismo. Hemos mostrado que
no existe una relacién de cointegracion de las variables aludidas con el tipo de

cambio real.

Por otro lado, se ha mostrado también para otras economias, lo cual no fue
objeto de estudio nuestro, que el tipo de cambio real también depende de la
productividad (Arena y Tuesta, 1998; Aboal, 2002; Torres, 2009; Garcia y
Quijada, 2015); de los aranceles Arena y Tuesta (1998); el progreso técnico, los
impuestos a las importaciones, los subsidios a las exportaciones Herrera (2003);

las diferencias en las tasas de interés y la produccion Castillo y Herrera (2005).

Damian (2012) muestra que la relacion de cointegracion entre el tipo de cambio
real y sus variables determinantes admite desvios de corto plazo; sin embargo,
estima que dichos desvios transitorios fueron disipados en periodos
relativamente breves, en un promedio de entre 5 y 9 trimestres. De otro lado,
Garcia y Quijada (2015) con base a sus resultados concluyen que el
desalineamiento del tipo de cambio real con sus fundamentos de largo plazo es
bajo. Nuestros resultados son contradictorios con estos hallazgos pues en

nuestra economia tal desalineamiento no es transitorio y tampoco bajo.

Finalmente, segun Aboal (2002) los desalineamientos, estan asociados a los
componentes ciclicos del producto, de la inflacion en bienes no comercializables
y de la devaluacion. En nuestra economia sostenemos fundamentalmente que

estd asociado a los flujos de capitales.



40

CAPITULO Il
MATERIALES Y METODOS

2.1 Disefio metodoldgico

2.1.1 Tipo de investigacion

El presente trabajo de investigacion es de caracter, y redne las condiciones las
condiciones necesarias y suficientes para ser denominado como "Tesis", dado
gue los alcances de esta investigacion son de caracter empirico aplicativo y se
tiene como soporte técnicos, los textos de macroeconomia, Las investigaciones
realizadas del Banco Central de Reserva del Perq, las informaciones estadistica
del BCRP, manuales e investigaciones publicadas en el INTERNET, las técnicas
utilizadas para el recojo de informacion y sistematizacion de los mismos en

cuadros y graficas.

2.1.2. Nivel de investigacion
La investigacion que se presenta es de caracter exploratorio, descriptivo,

correlacional y explicativa.

a) Es exploratorio, porque a diferencia de los trabajos realizados, por el
BCRP vy otras instituciones, se incorpora nuevas variables, con los se
pretende llegar a nuevas conclusiones.

b) Es descriptivo

c) Es correlacional

d) Explicativa

2.1.3. De la informacion

La informacién cuantitativa utilizada es de caracter secundario y en su mayoria
es la que sistematiza y publica el BCRP, las mismas que se rescataron del
internet, de acuerdo con los objetivos y las hipétesis, elaborandose Tablas y
graficas, relacionadas con la investigacion, tal como se consigna en la
bibliografica. Cabe aclarar que entes, de representar las tablas y gréficas, estas

se han expresado en valores constantes de 2007.

Por otro lado, para calcular o estimar las diferentes ecuaciones, e indicadores
estadisticos se ha hecho uso del programa estadistico de stata. Los mismos que

han sido interpretadas de manera adecuada.
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2.1.4. Sobre la contrastacion de las hipoétesis

Para contrastar las hipétesis planteadas en la investigacion, se utilizé en su
mayor parte la base de datos del Banco Central de Reserva del Peru; las mismas
gue estadn dadas en series anuales, desde 1993 hasta el 2018 inclusive. Los
métodos estadisticos aplicados a lo largo del trabajo difieren en las distintas
secciones segun el objetivo de cada una de ellas.

2.1.5. Testeo de la informacion obtenida.

El testeo es una practica cientifica, que se utiliza en la investigacion y responde
a las hipotesis especificas. Para ello hemos utilizado las series anuales de
informacion secundaria, luego mediante las técnicas de series de tiempo (funcién
de autocorrelacion, raiz unitaria, test de cointegracion de granger). Con el
objetivo de indagar, si el comportamiento del tipo de cambio real es consistente
con las variables exogenas y los enfoques tedricos sobre el tipo de cambio real.
En consecuencia, se han probado las tendencias de las relaciones, para

precalificar si existe o no las relaciones planteadas.

2.2 Poblacion y Muestra

2.2.1 Poblacion
La poblacion esta compuesta por los datos provenientes del Banco Central de
Reserva del Pert (BCRP) entre el afio 1993 y 2018.

2.2.2 Muestra

La muestra esta conformada, por la informacion cuantitativa de valor del tipo de
cambio real, del Gasto fiscal, el producto bruto interno, la tasa de interés
nacional, la tasa de interés externa y balanza de cuenta corriente, desde el afio
1993 hasta el afio 2018.

2.3 Disefio e Investigacion
El disefio que se utiliza en el presente estudio responde al de una investigacion

por objetivos, conforme al siguiente esquema:

oel cpl

0G oe2 cp2 CF «— HG
oe3 cp3



Donde:

OG = Objetivo general

oei = Objetivos especificos
cpi = Conclusiones parciales
CF = Conclusion final

HG = Hipdtesis general

«—> = Se contrasta

2.4 Técnica e Instrumentos

> La técnica: Analisis de documentos estadisticos.
» El instrumento: Guia de anélisis de documentos.
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CAPITULO Il
ANALISIS DE RESULTADOS

3.1. Introduccion

La economia Peruana después de haber transitado por mas de 20 afios (1969 y
1990) bajo el sistema econdmico de desarrollo por sustitucién de importaciones,
asociado a una crisis econdémica petrolera y de deuda externa, bajo los
regimenes del gobierno militar (Dictatorial) primero del General Juan Velasco
Alvarado y luego del General Francisco Morales Bermudez, y posteriormente,
asumidos por los regimenes de gobierno democraticos de Acciéon Popular de
Fernando Belaunde Terry (1980 1985) y el Aprismo de Alan Garcia Pérez (1985
—1990), y tras la eleccién de Alberto Fujimori como presidente constitucional de
la republica; el 28 de julio de 1990; en el Pera se produce un cambio en el sistema
economico, Adoptandose en efecto, el sistema econdmico primario exportador.
Modelo econémico que anuncia el propio Alberto Fujimori en su discurso del 28
de julo de 1990. Implementandose desde entonces el sistema econdmico
primario exportador, que llevé a Fujimori a tomar como primera medida el
sinceramiento de la economia a través de un shock y la implementacion de un

conjunto de reformas estructurales.

Sin embargo, la postura neoliberal de Fujimori no encajaba con los principios de
la constitucion de 1980, el mismo que era defendida por la cAmara de diputados
y senadores de aquel entonces, por lo que Fujimori al encontrarse entrampada
por las acciones de la mayoria del congreso bicameral, el 5 de abril de 1992 toma
la decision de “disolver el Congreso”, Y, ante la critica internacional, llama a
elecciones estatutarias, y tras haber puesto en el congreso la mayoria
parlamentaria de su grupo politico, hicieron de la constitucién a la medida de su
frente politico y gobernaron al mismo estilo de una dictadura hasta el mes de
setiembre del afio 2000, en la que se descubre la corrupcion institucionaliza de
su gobierno, y luego de haber viajado a Japén, renuncia desde alli a continuar

siendo presidente del Pera.

En mérito a la nueva Constitucion Fujimorista, se profundizé las reformas
estructurales de reordenamiento del aparato estatal, la privatizacion de las
empresas publicas, la apertura comercial con paises externos, la reforma

tributaria para aumentar el presupuesto publico. Simultaneamente, se le otorga
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autonomia al Banco Central de Reserva del Peru y se privatiza la mayoria de las
empresas estatales. Desde entonces la economia tiene un tipo de cambio libre,

con intervencion esporadica del BCRP.

Después 1993, la economia peruana viene reorientandose hacia el crecimiento
econémico interno y externo, donde las variables fundamentales de su
crecimiento externo es el tipo de cambio real, las exportaciones, la inversion
extranjera directa, la balanza comercial, la balanza de capitales, La tasa de
intercambio, la produccién nacional, la produccién del resto del mundo y los

precios internacionales de la exportacion tradicional y no tradicional.

La reinsercion de la economia peruana en la economia internacional, ha
permitido capturar una serie de oportunidades que nos permitan generar
impactos positivos sobre el crecimiento de la economia, el empleo, los precios
internacionales, las exportaciones, la llegada de la inversion extranjera, mejorar
los términos de intercambio, reducir restricciones a las importaciones, disminuir
costos, mantener un tipo de cambio real similar al de nuestros socios

comerciales, etc.

3.2. Analisis del Comportamiento de las Variables

Consideramos que los determinantes del tipo de cambio real en el largo plazo,
son el Producto Bruto Interno, el gasto publico, el grado de apertura comercial
gue tiene como base el indice que resulta de la suma de las exportaciones e
importaciones sobre el producto bruto interno, la inversion extranjera directa y
los términos de intercambio. Dicho de otra manera, el tipo de cambio real en el
Perd depende de las variables producto bruto interno real, balanza comercial,
inversion extranjera directa y los términos de intercambio entre Pera y el resto
de paises del mundo. A las que generalmente se le llama tipo de cambio real
bilateral si es entre dos paises y tipo de cambio real multilateral si esta referida
a todos los paises que tienen relaciones comerciales con el Perd. Por tanto,
analizaremos el comportamiento del tipo de cambio en funcién a las variables

citadas en el largo plazo.

3.2.1. El desempefio de la economia peruanay el producto bruto interno
El logro mas importante del régimen fujimorista en el afio 1993, es el haber

derrotado la hiperinflacion de la década previa a su gobierno, que pasé de
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7.649,6% en el afio 1990 a 39,5% en el afio de 1993, para ello ejecutaron un
conjunto de politicas y reformas estructurales relacionadas con el programa de
estabilizacién; al que se sumd, la politica de utilizar el tipo de cambio como ancla
estabilizadora de los precios que provoco la masiva perdida de la competitividad
de la produccion manufacturera orientado al mercado doméstico que, unido a
una apertura comercial sin limites, desarticul6 el entramado proceso productivo

local (Jimenes 2000).

En efecto, en el afio 1993 la economia crecié en 5.3%, pasando a 12.3% en
1994, sobre poniéndose al fendmeno del nifio que desbastd a la economia en
este mismo afio. Desde entonces la economia mostro crecimientos promedios
aceptables de 7.4% en el afio 1995, 2.8% en el afio 1996, 6.5% en 1997, de
menos 0.4% en el aflo 1998, para luego volver a ser positivo de 1.5% en el afio
1999, y de 2.7 % en el afio 2000. Cabe indicar que los altos niveles de
crecimiento en los afios 1993, 1994, 1997 se debieron en parte por los altos
ingresos de la privatizacion de las empresas publicas y la captura de Abimael

Guzman que genero6 confianza en los inversionistas externos.

En cambio, los bajos niveles de crecimiento se dieron basicamente por los
efectos de la crisis Mejicana de los afios 1998 y 1999. En paralelo a esta buena
performance de la economia, la inflacion disminuye sistematicamente desde
39,5% en 1993, hasta 3,7% en el afio 2000, para luego provocar una desinflacion
de menos 0.1% en el afio 2001, a pesar del ruido politico del afio 2000. De esta
manera la economia peruana venia recuperandose, tanto en la produccion de
bienes y servicios, como en el mercado laboral y financiero. En consecuencia,
la poblacién venia recuperando su confianza en la politica del régimen

Fujimorista y la politica monetaria del BCRP.

Asi mismo, desde 1992 y 1993 se reglamentd el Régimen de Garantias a la
Inversion Privada, se cred el Sistema Privado de Administracion de Fondo de
Pensiones (SPP), integrado por las Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones (AFP) y se da inicio al proceso de privatizacion y concesiones. Desde

entonces la economia atrae las inversiones extrajeras a mediano y largo plazos.

Desde el afio 2002, la economia peruana experimenta un crecimiento sostenido
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y cada vez mayor que va desde 5.4% en el afio 2002 hasta un 9.1% del afio
2008. Dicho crecimiento es impulsado por el mayor desarrollo y crecimiento de

las actividades del sector tradicional extractivo y manufacturero.

En el afio 2009, después de haber crecido la economia a un promedio de 6,6%
anual en los 7 afios previos, se enfrenta a la crisis financiera internacional,
originado por la burbuja financiera del sector inmobiliario de Estados Unidos. Si
bien esta crisis se expandi6 radpidamente en el mundo, sus efectos en la
economia peruana han sido contrarrestados, por los impactos de crecimiento
econémico interno y externo de la economia China, que en aquel entonces
iniciaba siendo nuestro socio comercial mas grande; asi como por el aumento de
los precios internacionales de la actividad minera, como resultado de este
panorama la economia solo crecié en 1.0% en el afilo 2009, para luego
experimentar tasas de crecimiento que va desde 8.4% en el afio 2010, 6.5% en
el afio 2011, 6.0% en el 2012 y 4.0% en el 2016 y 2018 y una tasa menor de

2.5% en el aflo 2017. Tal cémo se observa en la tabla N° 02. .

Tabla N° 01 Producto bruto interno del Peru aprecios constantes de 2007

Aios PBI Var. % | Ahos PBI Var. % | Ahos PBI Var. %
1993 | 162,093 53 | 2002 | 235,773 5.4 | 2011 | 407,052 6,5
1994 | 182,044 | 12.3 | 2003 | 245,593 4,2 | 2012 | 431,273 6.0
1995 | 195,536 7.4 | 2004 | 257,770 5.0 | 2013 | 456,449 5.8
1996 | 201,009 2.8 | 2005 | 273,971 6.3 | 2014 467376 2.4
1997 | 214,028 6,5 | 2006 | 294,598 7.5 | 2015 | 482,676 3.3
1998 | 213,190 | -0.4 | 2007 | 319,693 8.5 | 2016 | 502,191 4.0
1999 | 216,377 1.5 | 2008 | 348,923 9.1 | 2017 | 514,618 2.5
2000 | 222,207 2.7 | 2009 | 352,584 1.0 | 2018 | 535,171 4.0
2001 | 223,580 0.6 | 2010 | 382,380 8,4
Fuente: elaboracion propia en base a los datos de las Memorias del BCRP.

3.2.2. El desempefio de la economia Peruanay la balanza comercial

Si observamos los datos estadisticos de la balanza comercial y el producto bruto
interno entre 1993 y el afio 2001, encontramos que la relacion entre estas dos
variables es inversa, pues mientras el producto bruto interno crece en promedio
a 4.3% anual, la balanza comercial muestra en promedio un déficit anual de
47.9%. En efecto, como resultado de la reinsercion internacional y la apertura

comercial, entre 1993 y los 2000 las exportaciones aumentaron en promedio un
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85%, mientras las importaciones aumentaron en promedio en un 130%, y sobre
todo los bienes de consumo final. De esta manera a lo largo de la década se tuvo

un déficit sisteméatico de la balanza comercial.

En 1996 el creciente déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos de los
afios anteriores obligé a aplicar politicas fiscales y monetarias orientadas a
atenuar el ritmo de expansion de la demanda interna y reducir las importaciones,
lo que provocé una contraccion de las inversiones en -4,9% y que las
importaciones crezcan en apenas 0,1%, lo que se reflej6 en un crecimiento del
PBI de 2,8%, en tanto, la inflacion continué disminuyendo, registrando una
variacion de 11,8%. En el afio 1997 se logro reducir la inflacion a 6,5%, a partir
de un mejor control de los desequilibrios fiscales, la emision primaria y flotacion
del tipo de cambio. El PBI crecio en 6,5% por la recuperacion de la inversion
(14,9%), impulsada principalmente por la mayor inversion de las empresas
mineras y de telecomunicaciones; y por el incremento de las exportaciones
(13,1%), en tanto que las importaciones también crecieron (12,2%). De 1998 al
2000 la economia se vio afectada por factores negativos. Los efectos de un
fuerte Fendmeno del Nifio (1998), la interrupcion del financiamiento externo de
corto plazo a los bancos peruanos, como resultado de la crisis asiatica y rusa
(1998), la caida de los términos de intercambio cuyo indice paso de 75,3 en el
afo 1997 a 64,8 en el afio 2000. Estos hechos junto al estancamiento del
proceso de privatizacion afectaron la inversion que disminuyo en -2,1% en el afio
1998, -13,5% en el afio 1999, y -2,9% en el afio 2000, lo que se reflejo en tasas

negativas o débil crecimiento del PBI.

Sin embargo, si se visualiza el comportamiento del PBI y los resultados de la
balanza comercial entre los afios 2002 y 2006, la relacion entre las dos variables
es positiva. O sea, a medida que el PBI crece, la balanza comercial se hace
superavitaria. Es decir, entre los afios 2002 y 2006 resulta que la relacién es
positiva. O sea, a medida que crece el PBI real a una tasa promedio de 6.6%, la
balanza comercial mostré una tasa de crecimiento promedio anual de 121%.
Situacién que permitié a la economia acumular reservas internacionales por mas

40,000 millones de délares americanos.

En los dos afios posteriores al 2006, el PBI contindo creciendo a una tasa
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promedio de 8.8%, frente a una tasa de crecimiento negativo de la balanza
comercial de menos 5,4% en 2007 y de menos 231.0 % en el 2008, donde aun
la balanza comercial es superavitaria. Los siguientes tres afios se revierte de
negativo a positivo la tasa de crecimiento de la balanza comercial, obteniéndose
una tasa de crecimiento de 135.9% al final del afio 2009, luego se crecio en el
2010 a una tasa moderada de 15.3% y continuar creciendo en el 2011 a una
tasa de 33.6%; los siguientes afios continda siendo superavitario la balanza
comercial, pero a una tasa decreciente hasta finalmente colocarse en déficit en
el afio 2014 y 2015, tal como se observa en la gréfica. Los déficits de estos
periodos, se debieron a la incertidumbre del periodo pre electoral y por otra a la
caida de la demanda de los metales por parte de China, asi como la caida del
precio internacional de los metales en los Estados Unidos. Terminada las
elecciones y la toma de mando por parte de Pedro pablo kuschinske, ha
posibilitado que las exportaciones se sobrepongan a las importaciones por lo que
La balanza comercial revierte su tendencia decreciente y luego se hace
superavitario en el 2016, afio en que la balanza era de 1,953 millones de dolares
con una tasa de crecimiento de 167.0%, que practicamente revierte la tendencia
de la balanza comercial de deficitario a superavitario; dicha tasa continuo
creciendo en 243.1% hacia 2017, y a finales del 2018 fue de 37.3%. El superavit
y crecimiento de los ultimos tres afios, fue impulsado por el incremento del precio

de los minerales, asi como por el impulso de la demanda externa. Ver grafica 02.

Cabe destacar, que en este proceso de crecimiento el tipo de cambio real se ha
mantenido anclada al crecimiento y a la estabilidad econémica y monetaria de la
economia peruana. Lo que significa, que el tipo de cambio real esta controlada
a través de la politica monetaria, y la regla de Taylor, con intervenciones

esporadicas por parte del Banco Central de Reserva del Peru.

Grafica N° 02. Resultados de la balanza comercial en los ultimos 26 afos
expresado en millones de soles del 2007.
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos de las Memorias del BCRP.

3.2.3. El desempeiio de la economia peruanay el indice del tipo de cambio
real

El indice de los términos de intercambio mide el valor real de la capacidad
adquisitiva de las exportaciones por cada unidad de valor real de las
importaciones. Por tanto, cuanto mas alto es el indice de los términos de
intercambio para un pais, mayor es el poder adquisitivo de las exportaciones en

relacion al de las importaciones.

Segun el Instituto Peruano de Economia (2007). “El indice de los términos de
intercambio indica la relacidn entre los precios de las exportaciones y los precios
de las importaciones. Es decir ¢,cual es el precio de las exportaciones de un pais
en términos de sus importaciones? Un incremento del indice indica que la
capacidad adquisitiva de las exportaciones es mayor, en relacién con los bienes
gue importa dicho pais. Por ello, su aumento es positivo en la medida que un
pais puede comprar mas bienes importados con la misma cantidad de bienes

exportados.

De la comparacién de las gréficas y la informacion del comportamiento histérico
del PBIl y el indice del tipo de cambio, se deduce que mientras el PBI crece a una
tasa de crecimiento promedio anual de 4,9% entre 1993 y 2018, el indice de los
términos de intercambio real tiene un comportamiento inusual de ser oscilante e

irregular en el horizonte del periodo de estudio.
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Al visualizar la forma histérica de los indices de intercambio de la economia
peruana, entre 1993 y 2018 observamos cuatro periodos bien marcadas en la
evolucién de los términos de intercambio. La Primera va entre 1993 y 1997, que
se caracteriza por un incremento de los términos de intercambio a una tasa de
crecimiento de 6,4% anual, impulsado por nuestras exportaciones tradicionales;
este buen desempenio de los términos de intercambio al final de 1997 cambia de
una tendencia positiva a una tendencia negativa, que viene a ser el segundo
periodo que se ubica entre 1998 y 2002, durante el cual los términos de
intercambio son desfavorables para la economia por que disminuye a una tasa
promedio anual de menos 8.8%. Este escenario, se caracteriza basicamente por
el incremento de los precios internacionales de los metales frente a una caida de
los precios nacionales, asi como por la contraccion de la demanda interna y la
caida de la inversion extranjera directa en menos 4,9% y el déficit recurrente de
la balanza comercial. Asi como, por la baja competitividad de los productos de

exportacion.

El tercer periodo va entre 2002 y 2010, se caracteriza por el crecimiento
promedio de 6,2% anual del PBI, el superavit de la balanza comercial, el
mantenimiento de la inflacion en los niveles internacionales, la mejora de los
términos de intercambio que crece a una tasa de 6,6% anual, que implica que en
términos reales el poder adquisitivo de las exportaciones es mayor frente al

poder adquisitivo de las importaciones.

El cuarto periodo va entre el 2011 hasta el 2018, se caracteriza nuevamente, por
la tendencia negativa de los términos de intercambio hasta el 2018, cuya tasa de
disminuciéon promedio anual es de menos 3.9%. La misma que esta acompafnada
por la caida de la balanza comercial hasta configurar un déficit de menos 1509
millones de dolares en 2014 y de menos 2,916 millones en 2015. A esto se suma
la tendencia decreciente de la tasa de crecimiento de la economia que va desde
un 6,5% en 2011 hasta el 4.0% en el afio 2018, Y, aunque la balanza comercial
es superavitaria los términos de intercambio han disminuido hacia el 2018.
Situacién que obviamente perjudica a la economia porque el poder adquisitivo

de las exportaciones es menor al poder adquisitivo de las importaciones.
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Grafica N° 03. Producto Bruto interno del Pert 1993 — 2018, a precios de
2007 en millones de soles
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Fuente: elaboracién propia en base a los datos de las Memorias del BCRP

Gréafica N° 04. indice de tipo de cambio real, con precios del afio 2007
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Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de las memorias del BCRP
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3.2.4. El desempefio de la economia peruana y la inversién extranjera
directa.

La actividad economica en el mundo va por una senda de inestabilidad, sin
embargo, en un contexto de estas caracteristicas, muchas economias han
mostrado el crecimiento y la estabilidad econémica, la evolucién favorable de los
términos de intercambio y una balanza comercial superavitaria, han atraido el

capital externo en forma de inversion extranjera directa.

Segun los estudios de la CEPAL (2018), “el mundo a inicios del siglo XXI ha
recibido un flujo importante de la inversion directa extranjera, a pesar del clima
de inestabilidad econdémica, los paises en promedio han recibido el 18% del valor
de sus respectivos PBI. Este flujo en el 2010 ha aumentado en términos
absolutos, pero que en términos relativos cada pais en promedio ha recibido el
10% de valor del PBI que generaron” (Revista de la CEPAL N° 124, abril 2018 p,
5).

En este sentido, La inversion extranjera directa (IED), viene siendo un factor
fundamental en las economias en desarrollo, porque es una fuente de
financiamiento que contribuye con el crecimiento econémico y la transformacion
interna de los paises emergentes. Es un vinculo importante en la transferencia
tecnoldgica y de conocimientos de paises desarrollados a paises en desarrollo,
incluso es un factor que estimula la inversién local, el empleo y la mayor

demanda interna.

La economia peruana, es una de las economias que ha venido creciendo de
manera sostenida en los dltimos 18 afios. Y es; una de las economias que ha
atraido un flujo de inversion considerable en los ultimos 25 afios. Sin embargo,
la evolucion historica de la inversion extranjera podemos dividirla en tres etapas.
La primera etapa corresponde sin duda al gobierno del régimen Fujimorista, en
la que la inversion extrajera directa esta asociada a la privatizacion de las
empresas del estado. Pues entre 1993 y 2000 se ejecutaron 228 operaciones de
venta, concesion y liquidacibn de empresas publicas. Entre las principales
empresas vendidas tenemos: Compafiia Envasadora de Sol Gas, La Refineria
de la Pampilla, Aereoperti, Compafiia Peruana de Teléfonos (CTP) y Entel, Las

empresas Eléctricas Edel norte y Luz del Sur, entre otros. El monto conocido de
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estas operaciones ascendié a 9,221 millones de dolares, de los cuales so6lo
ingreso a las arcas del estado aproximadamente 6,445 millones de ddlares, la
diferencia se gast6 en consultorias, saneamiento de las deudas de las empresas

y una cuarta parte se destiné a los bancos de inversion.

La apertura comercial y la reinsercion de la economia del Peru en el sistema
financiero internacional, ha generado un escenario de atraccion de los flujos de
inversion desde 1993. Si bien es cierto que desde este periodo el flujo de la
inversion extranjera directa muestra un flujo positivo todos los afios, estas han
sido de montos irregulares, es decir hubo afios de mayor inversiébn y menor
inversion. A través de la grafica N°.05, podemos observar esta evolucion
irregular, pues en el afio 1993 se tuvo una IED de 761 millones de dolares, el
cual sustancialmente se incremento en 1994, en la que se registro una IED de
3,289 millones de dolares; para luego disminuir en 1995 a 2,549 millones de
dolares; al parecer, influyo en esta tendencia la incertidumbre de las elecciones
presidenciales y del congreso. Pero, luego de la reeleccion de Alberto Fujimori,
como presidente y con mayoria congresal de su movimiento, la IED aumento a
3,448 millones de ddlares en el afio 1996, en los siguientes afos el flujo de
capitales por IED disminuye hasta ubicarse en su nivel mas bajo en el afio 2000
en 810 millones de ddlares. Los factores que influyeron en esta tendencia; fueron
la inestabilidad politica (partidos politicos enfrentados) y el desequilibrio social y

las protestas sindicales que incrementaron el riesgo pais.

Tras el descubrimiento de los audios de la corrupcion gubernamental y la
renuncia de Fujimori desde Japon, empieza la segunda etapa, que se caracteriza
por la asuncion del mando por parte de Valentin Paniagua Corazao, quien de
inmediato convoca a elecciones presidenciales en el 2001, en la que es elegido
como presidente Alejandro Toledo Manrique, y una vez sincerado el sistema
econdmico institucional del pais, como economia social de mercado y
democrética, la inversion extrajera directa inicia una senda de expansion de
tendencia positiva, en efecto, a finales del 2001 la IED es de 1,070 millones de
dolares, el cual aumento a finales del 2002 a 2,156 millones de dolares,
disminuyendo en 2003 a 1,275 millones de dolares, desde entonces la IED

aumenta de manera recurrente y con ciertas disminuciones insignificantes en los
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afios 2009 y 2011, hasta ubicarse en el pico méas alto en 2012, en la que la
inversion extranjera directa fue de 11,867 millones de ddlares, que en términos
porcentuales represento aproximadamente, el 38% del producto bruto interno

real del pais.

La tercera etapa de la inversién extranjera directa empieza en el afio 2013,
momento en que la inversion disminuye de 11,867 millones de ddélares de 2012
a 9,334 millones de ddlares en el 2013, la tendencia decreciente de la inversion
continuo en el 2014, que en simultaneo con la disminucion de los precios de los
metales de exportacion cae estrepitosamente a 2,823 millones de ddlares, para
finalmente, incrementarse en 186,8% a finales del 2015, para luego en el afio
2016 disminuir a 31.3%, los factores que influyeron en esta disminucion de la
IED, fue principalmente la incertidumbre del afio electoral y la disputa por el
poder entre los movimientos de fuerza popular y los seguidores del partido Peru
por el cambio tras la eleccion de PPK. La situacion politica del momento se
complico, a tal punto que en menos de un afio de gobierno el presidente electo
Pedro Pablo kusinky quien terminaria renunciando en abril del 2016;
reemplazandole en el mando presidencial el vicepresidente electo Martin

Vizcarra Cornejo.

A pesar de la confrontacion politica entre el parlamento mayoritario de fuerza
popular y el régimen de gobierno de Martin Vizcarra, el Perd muestra un
crecimiento economico positivo promedio anual de 3.9% en los ultimos dos afos.
Y, la inversion extranjera directa se ha incrementado en 14% en el 2017 y se
mantiene casi estable en el 2018 con un monto de 6,468 millones de dolares.
Cabe indicar, que la economia peruana tiene la tendencia de crecer a una tasa
de crecimiento mayor, pero el ruido politico existente es una restriccion que no
permite generar con claridad las reglas de juego para la inversion extranjera

directa.
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Grafica N°. 05: Inversion extranjera directa en la economia peruana, en
millones de ddlares a precios del 2007
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Fuente: elaboracion propia en base a los datos de las Memorias del BCRP:

3.2.5. El desempefiio de la economia peruanay el gasto publico

En la economia peruana, el sector publico esta constituido por el gobierno
central, los gobiernos regionales, los gobiernos locales (Municipios), las

instituciones publicas descentralizadas y las empresas estatales.

Los 4 primeros se financian con los ingresos publicos proveniente de los
impuestos y la venta de bienes de capital. En cambio, el funcionamiento y
financiamientos de las empresas estatales dependen basicamente de su
disciplina econdmica, su politica de precios, su independencia administrativa y

su eficiencia y eficacia de gestion.

Si los diferentes niveles de gobierno o reguladores tienen ingresos insuficientes
para financiar sus gastos, entonces enfrentan déficits, de lo contrario obtienen
superavits. En cualquiera de los casos, estas deben estar cerca del equilibrio. Es
decir, los déficits o superavits deben ser de -1% o mas 1%. con lo cual se
garantiza la estabilidad publica. De no ocurrir esta situacion (O sea, si los déficits
0 superavits pasan el 4% de PBI), entonces la economia se perjudica por cuantos
los resultados se pueden transferir hacia los consumidores (mayor impuesto) o

a la balanza de pagos. Sin embargo, si el financiamiento del déficit fiscal es con
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crédito externo o préstamo externo esto influye en un resultado negativo de la
balanza financiera, por lo que el tipo de cambio real se deteriora, es decir el poder
adquisitivo de nuestras exportaciones disminuye frente al poder adquisitivo de
las importaciones (Jiménez. P, 24)

Una de las caracteristicas mas relevantes de la economia peruana, en los
ultimos 18 afios ha sido su estabilidad macroeconémica, asociado a un aumento
de los precios de exportacién, la estabilidad de los precios internos, la prudencia
fiscal y las reformas estructurales a muchas de sus instituciones econémicas y
sociales. En efecto, entre 1993 y 2018 se ha manejado un escenario con
crecimiento econémico de PBI de 6.4%, una politica monetaria de metas
explicitas que control6 la inflacion a una tasa media de 2,6%, una brecha externa
modesta con déficits y superavits superables a lo largo del periodo, e inversion
extranjera directa con tendencia positiva de crecimiento a lo largo del periodo,
un acertado manejo de la politica cambiaria; donde el gasto publico en el periodo
de andlisis es en promedio de 17,5% del PBI.

Muchos economistas consideran que el gasto publico es una carga para la
economia de mercado y recomiendan su reduccion en el largo plazo. Otros en
cambio, reconocen el papel importante del gasto publico en el crecimiento de la
economia y la estabilidad de precios y el tipo de cambio nominal y real, de este

modo aceptan el vinculo que existe entre las dos variables.

Al respecto Jiménez F (2010) manifiesta lo siguiente: “..., desde mediados del
siglo XIX, el crecimiento econdmico ha estado estrechamente relacionado con el
aumento, cada vez mayor, de la proporcion del gasto publico. En los paises de
altos ingresos, la tributacién y el gasto publico como proporcién de producto
interno bruto (PIB) alcanzd su maximo nivel durante las dos guerras mundiales
del siglo XX, pero el nivel del gasto del estado y de la tributaciéon permanecio alto
y siguié aumentando otra vez después de la Segunda Guerra Mundial hasta la
década de 1990. No es que éste sea el caso solamente de los paises '
socialdemécratas ' de Europa; se puede ver el mismo crecimiento inexorable en
EE.UU. y Japon. Y el mismo patrén se puede observar individualmente en cada
pais, no simplemente en general. El patrédn no s6lo muestra un aumento de
gastos publicos en conformidad con el PIB; demuestra que el gasto publico

aumenta como proporcion del PIB” (P, 27).
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En efecto, muchos estudios han demostrado esta relacion, tanto en los paises
en vias de desarrollo como en las naciones de altos ingresos, donde la relacion
de las dos variables es estadisticamente significativa. A esta relacion en el largo
plazo se conoce como la “Ley de Wagner’ en honor al economista que la
identificd por primera vez en la década de 1990, y ha sido confirmada repetidas
veces por la gran mayoria de las investigaciones posteriores. Incluso el propio
Fondo Monetario demostré la relacién directa y proporcional del gasto publico

con el producto bruto interno.

La economia peruana ha transitado desde hace muchos afios por esta misma
senda. Pues en promedio el gasto publico comprometido por los regimenes de
gobierno entre 1993 y 2018 es de 17.5% sobre el PBI. el mismo que ha venido
modificandose entre un rango de 16% y 21% en el periodo de andlisis del

estudio. Como puede observase en la grafica N°. 06.

Grafica N°. 06: Porcentaje de gasto Publico como parte del
producto bruto interno, a precios de 2007.

Gasto publico/PBI en (%)
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP.

El comportamiento del gasto publico de la economia peruana ha sido oscilante,
irregular y esta asociado como porcentaje a la evolucion del producto bruto
interno. Por tanto, si el PBI de la economia ha mostrado un crecimiento promedio
de 6,4% a lo largo de 18 afios, entones el gasto publico también habria

experimentado un crecimiento similar.
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En la grafica N°. 06, en promedio se puede observar una tendencia plana, pero
si observamos las cifras absolutas, encontraremos que la tendencia es positiva
con una tasa promedio de crecimiento de 8.2% y por consiguiente afio tras afio
ha venido aumentando el gasto publico de la economia, a excepcion de los afios
2011 que fue de menos 0.02% y el 2018 que fue de menos 2,2%

Tabla N° 02: Gasto publico del Pert en millones de soles a precios
constantes de 2007

Afios | Gasto Var. | Afios | Gasto | Var. | Aios | Gasto Var.
publico | % publico | % publico | %
1993 | 27,713 5.0 | 2002 | 42,566 3.0 | 2011 75,256 | -0.02
1994 | 32,429 17.0 | 2003 | 43,757 2.8 2012 82,214 9.25
1995 | 35,302 8.9 2004 | 44,950 2.7 2013 92,321 | 12.30
1996 | 36,716 4.0 | 2005 | 49,121 9.3]2014 99,682 | 8.00
1997 | 29,321 20.1 | 2006 | 49,816 142015 | 101,598 | 10.00
1998 | 39,835 35.9 | 2007 | 54,348 9.1]2016 | 109,648 | 8.00

1999 | 40,671 2112008 | 62,949 | 15.8|2017 | 112,362 2.50
2000 | 40,731 0.2]2009 | 70,111 | 11.4|2018 | 109,892 | -2.20
2001 | 41,358 1,5|2010 | 75,272 7.4

FUENTE: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP.

Como se observa en el cuadro 01, del PBI y el cuadro 02, el aumento del gasto
publico no es un obstaculo que impide el crecimiento econdmico, sino mas bien
parece ser parte esencial del crecimiento y desarrollo econémicos, tanto en el
Perd como en otros paises. Ademas, se ha sefialado que el gasto publico es
una proporcion del PBI, si aumente el PBl aumenta el gasto y si disminuye el PBI
disminuye el gasto Publico. Es mas, el gasto publico es un instrumento de la
politica fiscal que contribuye o ayuda a la economia de diferentes formas, tales

como:.

« El gasto publico realiza una funcion decisiva en la inversibn en
infraestructura. La economia entera se beneficia de tener buenas carreteras,
ferrocarriles, y suministro de energia eléctrica y agua, pero no resulta
rentable para los inversionistas privados que estas obras sean construidas

por ellos mismos. En todos los paises, la inversion en la infraestructura ha
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sido impulsada por el sector publico: durante la “edad de oro” de la economia
de EE.UU., la mayor parte de los avances de productividad se debia a la
inversion publica en la infraestructura, incluyendo carreteras y servicios de

energia eléctrica, (Jiménez F. p, 73).

El gasto publico es una forma més eficiente de producir muchos servicios.
Un estudio reciente del gasto en salud y educacion en los paises de la OCDE
encontré que “el gasto publico afecta el aumento del PIB mas que el gasto
privado.” Esto concuerda con fuertes evidencias de que, en términos
econdémicos, el gasto publico en servicios de salud es mucho mas eficiente
y mas eficaz, en lo que se refiere a los objetivos sanitarios, que el gasto
privado en servicios de salud (ver a continuacion). Simplemente, los servicios
publicos de salud son mas eficientes para la economia en su totalidad,
(Jiménez F. p, 73)

Una fuerza de trabajo con buena salud y educacién es mas productiva: “...
la teoria del capital humano indica que, cuando el capital esta dirigido hacia
los sectores de salud y educacion, programas de redistribucion de esta
naturaleza contribuyen también para mejorar la calidad de la fuerza laboral,

y por lo tanto la capacidad de crecimiento de la economia”, (items, P. 74)

La redistribucion de los ingresos aumenta la demanda del consumidor. Esto
se debe a que las personas mas pobres gastan una proporcién mucho mayor
de sus ingresos, de manera que al redistribuir los ingresos de los ricos para
entregarlos a los pobres, por medio de un sistema de beneficios, se estimula
el crecimiento econdmico: “De esta manera, las politicas de redistribucion
aplicadas por el estado pueden acelerar el paso de la actividad econémica
hasta el punto de facilitar ingresos adicionales a las familias con propension

marginal al consumo relativamente alto”,(items, P,74)

Los servicios publicos son un mecanismo colectivo eficiente de seguro a
largo plazo. En las economias industrializadas, un sistema publico de apoyo
colectivo en caso de enfermedad, desempleo, vejez., etc. reemplaza el papel
de la familia extendida en las sociedades agricolas. La provision de servicios
publicos y seguro social permite que las personas gasten mas en lugar de

usar sus ahorros para protegerse (items. P, 74)
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+ La estabilidad social y econdmica produce beneficios generalizados. “Los
patrones posibles de evolucion econémica que corresponden a la opcién de
no contar con un estado de bienestar incluyen el caos y el estancamiento, y
el desarrollo de sistemas econdmicos nuevos y quiza sin precedentes”,
(items. P, 74).

Sin embargo, en las décadas de 1980 y 1990, el gasto publico de muchos paises
ha dejado de aumentar. A esto, algunos analistas consideran que, en estos
paises ricos, han desaparecido las ventajas econdémicas del gasto publico,
porque la carga de los impuestos actia como un freno econémico y contrarresta
los beneficios del gasto publico. Entre tanto, en la mayoria de los paises de altos
ingresos, la tendencia general es nuevamente de aumento, tendencia que se ha
acelerado después de la crisis financiera del 2008, especialmente en los paises
de la OCDE. Donde todos los paises han incrementado el gasto publico, entre

un 3 % a 4 % del PIB en un afio.

Jiménez, F. (2000), recalca, que Hay también un enlace claro entre la
democracia y el gasto publico. En comparacion con los regimenes autoritarios,
las democracias activas tienen mayor probabilidad de contar con un gasto
publico a un nivel mas elevado. Espafa es un ejemplo que viene al caso: en
1974, cuando estaba todavia bajo la dictadura de Franco, los ingresos
gubernamentales fueron de 22,9 % de PIB; diez afios mas tarde, en 1984, la
economia no habia aumentado en términos reales, pero habian aumentado los
ingresos del gobierno, alcanzando un 32,7 % del PIB. También influye el nivel de
participacion: las democracias con gran apoyo electoral alcanzan un gasto
publico con un nivel mayor que las democracias donde el apoyo electoral es del
50% o menos. Una mayor esperanza de vida también hace aumentar el gasto
publico: los ancianos necesitan de mas servicios publicos y es mayor el incentivo
gue tienen para votar por ellos. Las curvas que se notan en el grafico siguiente
demuestran la relacién general entre el crecimiento econémico, el gasto publico

y la actividad democratica. (p. 75).

La crisis financiera y econdmica fue causada por préstamos insostenibles y la
creacion de complejas formas endeudamiento por parte de los bancos. Después
de que un banco de EE.UU., Lehman Brothers, quebrara en septiembre de 2008,

el gobierno de EE.UU. y los de otros paises decidieron rescatar los bancos por
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medio de la nacionalizacion, o invirtiendo grandes montos de capital para que
dichos bancos volvieran a un estado de solvencia. Esto implicé inyectar capital
por medio de la adquisicién de acciones y proveer préstamos gubernamentales
a los bancos, asi como también garantias gubernamentales generales de los
préstamos y depdsitos bancarios, y proveer mayor liquidez. ElI FMI calificé esto

como “un traslado sin paralelo de riesgo del sector privado al sector publico”.

En la economia peruana, el gasto publico que integramente es considerada
como politica fiscal, ha mostrado un crecimiento heterogéneo, no muy
consistente, en los 25 ultimos afios. En el afio 1993, él gasto publico habia
aumentado en 5%, aumentando este porcentaje de gasto en 17.0% en 1994 a
costa de los recursos de la privatizacion de empresas, bajando dicho gasto a
8.9% y 4.0% en los afios de 1995 y 1996, para luego en 1997 y 1998 aumentar
a 20.1% y 35.9%; gracias a los recursos provenientes de los impuestos como
parte de la reforma tributaria iniciada en el primer gobierno de Fujimori. En los
siguientes afos, entre 1999 y 2004 inclusive, las tasas de crecimiento del gasto
publico aumentaron entre 0.2% en el afio 2000 a 2.8% en el afio 2003, siendo el

promedio anual de crecimiento del gasto en este periodo (6 afios) de 2.1%.

El aflo 2005, ya en la recta final del gobierno de Alejandro Toledo Manrique, el
gasto publico aument6 en 9.3%, para luego en el 2006 disminuir a 1,4%. Los
siguientes cuatro afos el gasto publico a una tasa de crecimiento promedio de
11.0%, siendo las mas altas de 15,8% en 2008 y 11.4% en el 2009, se vivié un
periodo de bonanza de 4 afos, porque fue el periodo de la construccion de
muchas infraestructuras como la carretera interoceanica sur, y el corredor vial
del norte, el metro de Lima, la remodelacién del estadio nacional, La ampliacion

de la Antargea, entre otros, bajo el régimen de gobierno de Alan Garcia Pérez.

El afio 2011, fue un afio electoral, en que la economia es manejada por el
régimen aprista, con tendencia de enfriamiento, a pesar de que la condiciones
estaban dadas para crecer, pues no se ejecutaron muchos proyectos o
simplemente, no habilitaron los recursos correspondientes para su ejecucion.
Alan Garcia dej6, una economia estancada en el gasto publico y a pesar de ello
la economia crecié en 6,5%; cuando en realidad debid haber crecido en

aproximadamente 8,5%.
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Los siguientes siete afios (2012 y 2018), la economia continua con su senda de
crecimiento (4.3% promedio anual), donde el gasto Publico fue uno de los
factores que contribuyo en dicho crecimiento y que en promedio aumento en
8.3% anual. Los afios de mayor crecimiento del gasto publico fueron 2012 con
9.25%, 2013 con 12.3%, 2014 con 8%, 2015 con 10%, 2016 con 8%, siendo la
mas baja en el 2017 de 2,5%. El siguiente afio 2018 el gasto publico disminuyo
en menos 2.2%. Lo cual se atribuye a la crisis politica del pais, la confrontacién
del poder ejecutivo con el poder legislativo y la corrupcién generalizada de los
diferentes regimenes de gobierno que preceden al gobierno actual. Frente, a
esta situacién el poder ejecutivo, al no contar con el apoyo del ente legislativo,
simplemente hace lo que puede, y por ese lado el gasto publico no tiene

efectividad sobre crecimiento econdmico.

3.3. Andlisis de larelacion del tipo de cambio real y las variables exdgenas.
El tipo de cambio real es una medida que indica el poder adquisitivo de una
moneda frente a otra. Resulta de dividir el valor de la multiplicacion del tipo de
cambio nominal y el valor de la canasta de consumo interno entre el valor otra
canasta de consumo externo, de contenidos iguales o similares. También se
puede definir como aquel valor que resulta de dividir, el producto del tipo de
cambio nominal y los indices de precios al consumidor interno sobre los indices

de precios de otro pais externo o mas paises.

De acuerdo con la revision bibliografica, de esta investigacion, no existe un
consenso por parte de los tedricos para determinar, cuales son las variables que
explican las variaciones y los cambios del tipo de cambio real. Sin embargo, los
pocos estudios conocidos y la macroeconomia contemporanea, considera que
las variables que explican el tipo de cambio real son: la paridad de poder de
compra, las variables reales de la economia (Produccién, Empleo, Capital,
tecnologia, balanza comercial, inversion extranjera directa, el gasto publico y
recursos naturales), la productividad de trabajo, el tipo de cambio nominal, los
precios internos de una economia, los precios externos, el grado de dolarizacién
de la economia, los indices de precios bilaterales o multilaterales, el precio de
los bienes transables y no transables, los deflactores interno y externo, la
estabilidad de precios, la balanza comercial o de cuenta corriente. Las

expectativas, la politica fiscal, los términos de intercambio, la inversién extranjera
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directa, los flujos de capital de corto plazo y largo plazos, y el desarrollo de los

mercados de divisas, entre otros.

De todas las variables citadas, en la presente investigacion se considera como
variables exdgenas que explican el valor del tipo de cambio real, las siguientes
variables reales relevantes: la primera variable esta representado por el producto
bruto interno (PBI), la segunda por la Balanza Comercial (BC), la tercera por la
Inversion extranjera directa (IED), el gasto publico (GP) y finalmente, por los

términos de intercambio.

La tabla N°.03, nos muestra la informacién que ha de explicar la relacion del tipo
de cambio real bilateral y multilateral de la economia peruana, con las variables
reales de la economia.

Tabla N° 03. Peru tipo de Cambio real Bilateral y multilateral y su relacion

con el PBI, Balanza comercial, inversion extranjera, gasto publico indice
de términos de intercambio 1993 — 2018.

Tipo de Tipo de Producto Balanza Inversion Gasto indice de

cambio cambio Bruto Comercial | extranjera publico | términos

real real Interno en directa en de
Afos bilateral | multilater | reala millonesa | (IED) en valores | Intercam

a precios | ala precios precios millones, a | constant | bio

de 2007 precios de | constantes | constantes | precios de es

2007 del 2007 de 2007 2007 2007

Y1 Y2 X1 X2 X3 X4 X5
1993 2.043 1.984 162,093 -776 761 27,713 60.473
1994 1.944 1.873 182,044 -1,075 3289 32,429 61.817
1995 2.136 2.122 195,536 -2,246 2549 35,302 63.850
1996 2.441 2.428 201,009 -1,987 3488 36,716 61.535
1997 2.577 2.422 214,028 -1,711 2054 29,321 64.758
1998 3.28 3.110 213,190 -2,462 1582 39,835 63.058
1999 4.022 3.537 216,377 -623 1812 40,671 58.883
2000 4.090 3.516 222,207 -403 810 40,731 57.575
2001 3.962 3.347 223,580 -179 1070 41,358 57.150
2002 4.165 3.504 235,773 321 2156 42,566 60.946
2003 4.054 3.617 245,593 886 1275 43,757 61.938
2004 3.645 3.327 257,770 3,004 1599 44,950 70.564
2005 4.012 3.666 273,971 5,286 2579 49,121 74.833
2006 3.565 3.370 294,598 8,986 3467 49,816 95.777
2007 3.087 3.102 319,693 8,503 5425 54,348 100.06
2008 3.162 3.109 348,923 2,569 6188 62,949 88.796
2009 2.767 2.868 352,584 6,060 6020 70,111 86.707
2010 2.633 2.805 382,380 6,988 8018 75,272 | 105,139
2011 2.373 2.546 407,052 9,224 7340 75,256 | 112.857
2012 2.133 2.310 431,273 6,393 11867 82,214 | 109.867
2013 2.478 2.675 456,449 504 9334 92,321 | 104.134
2014 2.736 2.851 467376 -1,509 2823 99,682 98.522
2015 3.442 3.354 482,676 -2,916 8125 | 101,598 92.293
2016 3.431 3.278 502,191 1,953 5583 | 109648 89,833




2017

3.152

3.151

514,618

6,700

6360

112,362

96.608

2018

3.382

3.243

535,171

7,197

6468

109,892

96.500

Fuente: Elaboracién propia en base a la informacion del BCRP 1|993-2018.

De la lectura del tipo de cambio nominal y el tipo de cambio real bilateral o
multilateral, queda totalmente claro que cuando el tipo de cambio nominal
aumenta o disminuye los tipos de cambio real bilateral y multilateral varian en la
misma direccion, esto nos indica que entre el tipo de cambio nominal y los tipos
de cambios reales bilateral y multilateral, hay una relacién directa. O sea, si el
tipo de cambio nominal aumenta, entonces los tipos de cambio reales bilaterales
y multilaterales tienen la tendencia a aumentar, aunque de manera irregular,

situacion que se observa en la grafica N° 07.

En el comportamiento de largo plazo, tanto del tipo de cambio nominal y reales,
podemos observar 5 fases de comportamiento. La primera fase va entre 1993 y
1998, el cual se caracteriza por que el valor del tipo de cambio nominal es mayor
gue tipo de cambio real bilateral y multilateral, es el periodo en la que el tipo de
cambio nominal se ancla a la estabilizacion de precios, originandose un retraso
cambiario por politica monetaria, que mantuvo la tasa de interés alto con la
finalidad de atraer la inversion extrajera directa, que mantuvo en ascenso hasta
1998, la inversidn en este periodo aumenta desde 761 millones de dolares hasta
1812 millones de délares en 1999, reflejandose en una tasa de crecimiento anual
de 13.2%, siendo el pico mas alto en 1996 de 3,488 millones de dolares. Por su
parte la balanza comercial en esta misma fase es cada vez mas deficitaria que
pasa de menos 776 millones de dolares en 1993 a menos 2,462 millones de
dolares en 1998 y, a pesar de esta situacion; los términos de intercambio
mejoraron levemente, aumentado de 60,5 de 1993 a 63.8 en 1998. Entre tanto,
el gasto publico aumenta de 27,713 millones de soles a 39,835 millones de soles,

mostrando una tasa de crecimiento anual de 5.6%.

La buena performance de la economia en esta fase que crece a una tasa de
4,2% anual, basicamente se dio, por el retorno de inversion extranjera directa y

el mayor gasto publico.

La segunda etapa va entre 1999 y 2000 inclusive, en este periodo de 2 afios, el
tipo de cambio bilateral es mayor al tipo de cambio multilateral y nominal de la

economia, donde estas dos ultimas cifras son menos crecientes que la primera



65

y practicamente se mantienen casi iguales. En este corto periodo de tiempo, el
PBI aumenta a una tasa promedio de 2.1% anual, menos que en la fase anterior,
porque la economia fue afectada negativamente, primero por la crisis Mexicana
(1998), luego por la crisis de Brasil y la venida de la crisis de Argentina en el
2001. La politica econdmica de austeridad de estos periodos hizo posible la
disminucion de déficit de la balanza comercial de menos 629 millones de dolares
a menos 403 millones de ddlares en el 2000. Sin embargo, ante la presencia de
las crisis, la inversion extranjera directa también disminuy6 de 1,812 millones de
dolares en 1999 a 810 millones de dolares en 2000. Mientras el gasto publico
aumento austeramente en 1,8% anual; por su parte, los términos de intercambio

sufrieron una disminucion de 58,8 en 1999 a 57.6 en el 2000,

La tercera etapa va entre el afio 2001 y el afio 2008, se caracteriza por el tipo de
cambio real bilateral mayor al tipo de cambio multilateral y tipo de cambio
nominal. Y, a pesar de estas diferencias estructurales de los tipos de cambio, el
PBI de la fase creci6 a una tasa de crecimiento promedio de 6.6% anual, siendo
los afios de mayor crecimiento 2006 (7,5%), 2007 (8,5%) y 2008 (9,1%). En ésta
fase, la balanza comercial pasa de un déficit de menos 179 millones de dolares
en el 2001, a 321 millones de dolares en afio 2002, desde entonces la balanza
comercial tuvo resultados positivos, cuyo pico mas alto mostrado fue en el afo
2006 en la que el superavit fue de 8,986 millones de ddlares y al final del 2008
eran de 2,569 millones de délares, mostrando una tasa de crecimiento promedio
anual de 28.5%. De la misma manera la inversion extranjera ha mostrado una
tasa de crecimiento promedio anual de 33.7%, siendo el pico mas alto de
inversion extranjera en el afio 2008, en la que asciende a 6,188 millones de
dolares. En cambio, el gasto publico como componente de la demanda
agregada, paso de 41,358 millones de soles en el 2001 a 62,949 millones de
soles en el 2008, creciendo a una tasa de 6.2% anual; lo cual de una u otra
manera ha impulsado el crecimiento de la economia. En tanto, los términos de
intercambio mejoraron sustancialmente desde un indice de 60.9 en el 2002 hasta
100.06 en el 2007, la misma que disminuy6 a 88.8 en el 2008, la mejoria de los
resultados de los términos de intercambio se debe en lo fundamental a los
resultados superavitarios de la balanza Comercial y los menores niveles de

importacion de insumos.
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La cuarta fase del comportamiento del tipo de cambio real bilateral y multilateral,
respecto de las variables exdgenas que lo explican se encuentra entre el 2009 y
el 2012, y se caracteriza por la caida de los tipos de cambio en general, donde
el tipo de cambio real bilateral es menor al tipo de cambio real multilateral y este
es menor que el tipo de cambio nominal, observandose que los valores mas
bajos en el tipo de cambio real bilateral, multilateral y nominal se produce
justamente a finales del afio 2012; y, es de 2.13; 2.32 y 2.62 soles peruanos
respectivamente; y, a pesar de la caida de los tipos de cambio, el PBI de la
economia continua por su tendencia de crecimiento, y justamente esta fase se
inicia con el impacto de la gran crisis financiera, tras la caida del banco mas
grande de EE.UU Lehman Brothers, y a pesar de este impacto la economia
crecio en 1%, lo cual se debio al gran impulso de la demanda interna y la politica
anticiclica del gobierno central asi como los esfuerzos de la politica monetaria
gue mantuvo el tipo de cambio real por debajo de su valor nominal, de esta
manera se anclo la crisis sobre nuestras reservas internacionales (RINs). EI 2010
fue un escenario distinto al 2009, pues el mayor impulso del comercio
internacional con China, Japén, Singapur, Tailandia entre otros, motivo a que la
economia recupere su tendencia de crecimiento, asi en el afilo 2010 se crecio en
8,4%; la tendencia continuo en el afio 2011, en la que crecié 6.5% y, en el 2012
se crecio en 6.0%. Simultaneamente, a este acontecimiento la balanza comercial
mostraba resultados favorables, pasando de 6,060 millones de dolares en el
2009 a 6,988 millones de ddlares en el 2010, incrementandose a 9,244 millones
de ddlares en el 2011, o sea el superavit de la balanza comercial fue de 32%
mas que el afio anterior; sin embargo, no tuvimos la misma suerte en el afo
2012, pues aun cuando la balanza comercial continuaba siendo positiva en
términos absolutos retrocedimos en 30% (6,389 millones de dolares). Por otro
lado, estos superavits de la balanza comercial fueron reforzados por la balanza
financiera de la economia, que recibid inversion extranjera directa que mostro un
incremento sostenido, pasando de 6,020 millones de dolares en 2009, a 11,807
millones de délares a finales del afio 2012, mostrandonos en el periodo una tasa
de crecimiento promedio anual de 18,3%, siendo los picos mas altos de
crecimiento 2010 con 33,2% y 2012 con 61.6% de incremento en la inversion

extranjera.
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Otro de los componentes de la demanda agregada, que también contribuy6 de
manera sostenida en el crecimiento de la economia peruana fue la politica fiscal
conducida por el régimen de gobierno aprista, que a pesar de la corrupcién y las
coimas que se conoce, en dicha fase aumento de 62,949 millones de soles que
era en el 2008 a 82,214 millones de soles a finales del 2012, experimentandose
una tasa de crecimiento promedio anual de 5,5%. En respuesta a esta buena
performance de la economia, también los indices de términos de intercambio
mejoraron, es asi como, de 86.7 que era en el 2008, a finales del 2012 se tenia
un indice de 109.9, todo ello gracias a que nuestras exportaciones fueron
mayores a nuestras importaciones, asi como a la disminucién de los tipos de

cambio real bilateral y multilateral.

La quinta fase del comportamiento de los tipos de cambio real bilateral como
multilateral, se caracteriza por la recuperacion y mejora de los tipos de cambio,
gue se produce a inicios del 2013 y los finales del 2015, y los siguientes tres
afos, en la que los tipos de cambio se estabilizan con ciertas variaciones

minimas e irregulares entre el bilateral, el multilateral y el tipo de cambio nominal.

Mientras esto ocurre con los tipos de cambio, el PBI mantiene su tendencia de
crecimiento en los ultimos 6 afios, cuya evolucion muestra una tasa promedio de
crecimiento anual de 3,7%. Siendo los afios de mayor crecimiento 2013 con
5,8%, 2016 con 4.0% y 2018 con 4.0%, los otros afios crecié a tasas menores,
siendo la mas baja en el afio 2014 de 2.4%, la misma que se debe a la caida de
los precios internacionales de los metales y el estancamiento de la economia
China que es considerada como nuestro principal socio comercial; situacion que
tuvo un impacto negativo en los resultados de la balanza comercial que en los
afios 2014 y 2015 fueran deficitarias con menos 1,509 y menos 2916 millones
de dolares respectivamente. Sin embargo, los periodos superavitarios de la
balanza comercial han contra restado esta crisis de balanza de pagos,

mostrandonos un promedio anual de crecimiento de 69.5%.

La inversidn extranjera directa en la quinta fase del comportamiento de los tipos
de cambios reales y su relacion con las variables exégenas de la investigacion,
han mostrado una evolucion ciclica y positiva en los seis ultimos afios. Es decir,
ha habido afios de fuerte incremento como disminucién, lo cual se debe a la

propia dindmica de la decisidbn de invertir por parte de los inversionistas
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extranjeros. En este sentido, se observa que entre el afio 2012 y 2013 la
Inversion extranjera directa a pesar de ser positiva en términos absolutos, en
valores porcentuales ha disminuido en 21.0%, siendo mayor este porcentaje de
disminucion en el 2014, que alcanza el 69.8%, pero que sin embargo, en el 2015
se recupera el crecimiento y fue de 187.8%, para luego disminuir en 31.3% en el
afio 2016, desde entonces la variacién anual fue positiva que va desde 13.9%
en el 2017 y de 1,7% en el 2018. Esta variacion positiva de la inversion extrajera
se da en un contexto institucional y juridica de turbulencia politica, porque los
enfrentamientos entre el ejecutivo y quienes legislan y fiscalizan se ha venido

profundizando a finales del afio 2018.

Un componente, que ayudd también en el crecimiento de la economia peruana
en esta fase final, es el aumento de la demanda interna impulsado por el mayor
gasto en los bienes de consumo, que tiene su origen en él mayor gasto
gubernamental, que en la ultima fase fue de 4,3% promedio anual. En efecto, si
comparamos el crecimiento de la economia de 3.7% anual, con la tasa de
crecimiento anual de 4.3% del gasto publico en el periodo 2018/2012, este ultimo

es mayor que el de PBI; por tanto, es una fuente del crecimiento econémico.

3.4. Analisis empirico de las relaciones del tipo de cambio y las variables
exdgenas de la investigacion.

3.4.1. Planteamiento del Modelo General

El Banco mundial utiliza una funcién del tipo Cobb Duoglas, para calcular el PBI,
la inversidn, los gastos de gobierno y el saldo neto externo de muchos paises;
en las que toman en cuenta las elasticidades de cada una de las variables en la
formulacion del modelo. Y, habiendo evaluado su consistencia, hemos tomado
la decision adaptar este modelo para la presente investigacion, cuyo

planteamiento matematico del modelo es la siguiente:

€,= AyaxPxb2 b3 y b4 (32)

El modelo se puede transformar o linealizar de manera sencilla tomando
logaritmos neperianos, quedando de la siguiente manera el modelo lineal

general:

LnE; =1InBo + B,InX, + BoInX, + B3lnXs + BuInX, + BsinXs + p;  (33)
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Bo, es el pardmetro constante cuando las variables Xi son iguales a cero.
P1, es la elasticidad del tipo de cambio nominal X;

B2, es la elasticidad de producto bruto interno X,

B3, es la elasticidad del grado de apertura comercial de la economia X;.
B, es la elasticidad del gasto publico total del gobierno X,

s, es la elasticidad de los términos de intercambio X;

3.4.2. Supuestos del modelo y especificamente de la variable aleatoria:
a) El modelo es logaritmico en sus parametros
b) Las variables exdgenas explicitamente son no estocasticas, donde los

valores son fijos y controladas por el investigador.

c) El término de perturbacion aleatoria nos indica que posee un valor esperado
igual a cero, es decir, E(U,) =0 paratodoi=1,2,3,4, ... ,n; el cual nos indica

gue los errores son pequefos positivos y negativos y tienen una media

esperada igual a cero para todos los valores de la variable explicativa.

d) La varianza de la variable aleatoria nos indica que es constante para todas

las observaciones. Es decir,
E(u’)=0c’, paratodoi=1,2,3,...,n
e). El valor esperado de los valores aleatorios es igual a cero. Es decir:

E(utut—l) =0

3.4.3. Evaluacién de la consistencia de la relacién del tipo de cambio real

y las variables ex6genas del modelo.

En modelo simulado tiene como variable enddgena el tipo de cambio real (&),
gue es explicado por cinco (5) variables exogenas: el tipo de cambio nominal
(X1), el producto bruto interno real a precios de 2007 (X2), el grado de apertura
comercial a precios de 2007 (X3), el Gasto Publico total a precios de 2007 (X4)
y los términos de intercambio (X5) calculado en base a los precios de 2007. En
este sentido, la ecuacién general esta expresada en logaritmos y en su célculo

se ha utilizado el método de los minimos cuadrados ordinarios (MCO).
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Por otro lado, teniendo en cuenta la hipotesis general y especifica, que en
términos globales nos manifiesta que Existe un conjunto de variables que
explican el comportamiento de largo plazo del tipo de cambio real en la
economia peruana, 1993 - 2018. Para su contrastacioén solo se ha desarrollado

una ecuacion multiple, y resultan de los analisis siguientes:

El modelo simulado econométricamente, es el modelo general, expresado en
términos de logaritmos, la misma que se representa mediante la siguiente
ecuacion:

Lne = InA + B;InX; + B,InX, +B5InX5 + ,InX, + fsInXs + p; (34)

Vista desde un contexto global, observar la influencia de las variables exégenas
sobre la variable endégena en el largo plazo, nos es un problema tan sencillo,
debido a que en la mayoria de las investigaciones los niveles de consistencias
son insignificantes o débiles. En razén a esta premisa, en el modelo general
especificado se ha realizado previamente el test de Raiz Unitaria de Dickey fuller

aumentado, cuyos procedimientos se pueden observar en los anexos O2:

Este modelo general especifico, muestra un analisis de regresion multiple porque
relaciona el tipo de cambio real y las variables explicativas; donde la informacion
recolectada y sistematizada es de series de tiempo. Es decir, la informacion
reunida corresponde a un horizonte de largo plazo de manera anual entre 1993
y 2018; el método que se aplica para estimar la ecuacion es el de los minimos
cuadrados ordinarios (MCO) porque solo deseamos estimar el parametro Ay los
coeficientes B;, donde i =1,2,3,4y 5, que son los coeficientes de las variables
explicativas Bi, las mismas que han sido calculadas bajo los siguientes

supuestos:

El supuesto importante de este modelo de regresidon mdiltiple, es que las
perturbaciones u: sean homocedasticas; es decir, que todas tengan la misma
varianza, pero, si la situacion nos muestra la existencia de heterocedasticidad,
entonces se procede a corregir con la solucion del método White, teniendo en
cuenta que el “El término de perturbacion relacionado con una observacion
cualquiera, no recibe influencia del término de perturbacion relacionado con
cualquier otra observacion” (DAMODAR N. GUJARATI,2010, Pag. N° 413). Esta

aseveracion, nos explica que en nuestra regresion si hay una variable que afecta
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a la variable tipo de cambio real, en un periodo, y no hay razén para pensar que
esta interrupcion afectara el comportamiento del tipo de cambio real del siguiente
afo. Por otro lado, para verificar si existe 0 no, autocorrelacion; se verificd que
el valor del Durbin Watson del modelo de regresion se encuentre en la zona de
aceptacion de Ho, por lo que se concluye, que no existe autocorrelacion positiva
ni negativa, porque el valor de Durwin Watson stat de 1.806542 muestra que no

existe autocorrelacion. Tal como de muestra en la tabla 04.

Tabla N° 04.
Dependent Variable: E2
Method: Least Squares
Date: 10/17/19 Time: 20:23
Sample: 1993 2018
Included observations: 26
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.134155 0.548456 -0.244605 0.8093
X1 1.226917 0.056630 21.66539 0.0000
X2 -0.001957 0.010140 -0.193044 0.8489
X3 -0.011560 0.007042 -1.641731 0.1163
X4 -0.052337 0.021913 -2.388390 0.0269
X5 0.009890 0.005666 1.745611 0.0962
R-squared 0.967234 Mean dependent var 2.961538
Adjusted R-squared 0.959042 S.D. dependent var 0.526176
S.E. of regression 0.106488 Akaike info criterion -1.442394
Sum squared resid 0.226794 Schwarz criterion -1.152064
Log likelihood 24.75113 Hannan-Quinn criter. -1.358790
F-statistic 118.0762 Durbin-Watson stat 1.806542
Prob(F-statistic) 0.000000

FUENTE: Elaboracion Propia con la informacién anualizada del BCRP.

El modelo general estimado se representa por la siguiente ecuacion:

Lne=-0.134+1.227InX;—0.0011InX, —-0.002InX3— 0.052InX4+0.01InX5+u; (35)
Las relaciones obtenidas en la ecuacion, nos indican que son adecuadas,
situacion que nos damos cuenta cuando observamos que el coeficiente de
determinacién es de 96.7% y los valores de “T-student” son estadisticamente
significativos, a excepcion de X2 que nos muestra un estadistico “T Student” no
significativo. Situacion, que nos condujo a eliminar del modelo la variable X,

pasandose a mejorar el modelo con criterio de P-Valor mayor.

Los nuevos resultados obtenidos, tras la eliminacién de X», se resume en la

siguiente ecuacion:
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Lne = -0.2638 +1.287LnX— 0.154LnX5— 0.310LnX,+ 0.3134LnXs+u; (36)

Las relaciones obtenidas en esta ecuacion, nos indican que el tipo de cambio
real se relaciona de manera significativa con las variables tipo de cambio nominal
(X1), grado de apertura comercial (X3), Gasto Publico (X4) y los términos de
intercambio (Xs) a un nivel de significancia de 5%, por lo que el coeficiente de
determinacién (Adjusted R-squared), es de 96.7%; la misma que es corroborada
de manera consistente por los estadisticos de “T Student” y Durbin Watson.
Tal como puede observarse en la tabla N° 05.

Tabla N° 05
Dependent Variable: LE2
Method: Least Squares
Date: 10/17/19 Time: 21:44
Sample: 1993 2018
Included observations: 26
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.263824 0.669291 -0.394184 0.6974
LX1 1.286678 0.062147 20.70390 0.0000
LX3 -0.153736 0.090851 -1.692184 0.1054
LX4 -0.310203 0.123184 -2.518202 0.0200
LX5 0.313428 0.177880 1.762014 0.0926
R-squared 0.966952 Mean dependent var 1.068910
Adjusted R-squared 0.960657 S.D. dependent var 0.191954
S.E. of regression 0.038074 Akaike info criterion -3.527527
Sum squared resid 0.030442 Schwarz criterion -3.285585
Log likelihood 50.85785 Hannan-Quinn criter. -3.457857
F-statistic 153.6103 Durbin-Watson stat 1.764751
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia con la informacion anualizada del BCRP

Por otro lado, de la lectura de la ecuacién 2, se verifica que cuando el tipo de
cambio nominal (X1) aumenta en 1.0% entonces el tipo de cambio real aumenta
en 1.287%.; si el grado de apertura comercial aumenta en 1%, entonces el tipo
de cambio real disminuye en 0.154%; cuando el gasto publico aumenta en 1.0%
el tipo de cambio real disminuye en menos 0,310%; y si los términos de

intercambio aumentan en 1%, el tipo de cambio real aumentara en 0.3134%.

Finalmente, para verificar la consistencia del modelo general, en concordancia

con nuestra hipotesis, planteamos las siguientes proposiciones:
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Hipétesis nula: B; = 0; Existe un conjunto de variables que no explican el
comportamiento de largo plazo del tipo de cambio real en la economia peruana
Hipétesis nula: g; # 0; Existe un conjunto de variables que explican el

comportamiento de largo plazo del tipo de cambio real en la economia peruana

1). Entre las variables tipo de cambio real (¢) y Nominal:

Hipoétesis nula: §; = 0; Entre el tipo de cambio real y el tipo de cambio nominal

no existe ninguna relacién en el largo plazo en la economia peruana.

Hipoétesis alternativa: B, # 0: Entre el tipo de cambio real y el tipo de cambio

nominal si existe una relacién positiva en el largo plazo en la economia peruana.

La relacion entre el tipo de cambio real y tipo de cambio nominal, a un nivel de
confianza de 95% nos explica la existencia de una relacion logaritmica
significativa, porque el p - valor de “T de student” es igual a 0.00, a un nivel de
significancia de 5%. Por consiguiente se rechaza la hipotesis nula y se acepta la

hipotesis alternativa.

ii). Entre el tipo de cambio real (¢) y el grado de apertura comercial (X3)

Hipotesis nula: g; = 0: Entre el tipo de cambio real (¢) y el grado de apertura
comercial (X3) no existe ninguna relacion negativa en el largo plazo para la

economia peruana.

Hipotesis alternativa: f; # 0; Entre el tipo de cambio real (¢) y la apertura
comercial (X3) si existe una relacion negativa en el largo plazo en la economia

peruana.

La relacién entre el tipo de cambio real (¢) y la apertura comercial de la economia
peruana, a un nivel de confianza de 95% no existe una relacién logaritmica
significativa, porque el p - valor de “T de Student” es 0,105 y es mayor que el
nivel de significancia de 5%. Por lo tanto, se rechaza la hipétesis alternativa y

se acepta la hipétesis nula.
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iii). Entre el tipo de cambio real (&) y el gasto publico (Xa)

Hipdtesis nula: g, = 0; Entre el tipo de cambio real (¢) y el gasto publico de la

economia peruana (X4) no existe ninguna relacion logaritmica en el largo plazo.

Hipétesis alternativa: g, # 0; Entre el tipo de cambio real (¢) y el gasto publico
de la economia peruana (Xa4) si existe una relacién logaritmica negativa en el
largo plazo en la economia peruana.

La relacion entre el tipo de cambio real (¢) y el gasto publico de la economia
peruana, a un nivel de confianza de 95% si existe una relacion logaritmica
negativa y significativa, porque el p - valor de “T de Student” es 0,02 y es menor
que el nivel de significancia de 5%. Por lo tanto, se rechaza la hip6tesis Nula y

se acepta la hipétesis alternativa.

iv). Entre el tipo de cambio real (¢) y los términos de intercambio (Xs)

Hipotesis nula: g, = 0; Entre el tipo de cambio real (¢) y los términos de
intercambio de la economia peruana (Xs) no existe ninguna relacion logaritmica

en el largo plazo.

Hipotesis alternativa: 8, # 0; Entre el tipo de cambio real (¢) y los términos de
intercambio de la economia peruana (Xs) si existe una relacion logaritmica

positiva en el largo plazo en la economia peruana.

La relacion entre el tipo de cambio real (¢) y el gasto publico de la economia
peruana, a un nivel de confianza de 95% si existe una relacion logaritmica
positiva, sin embargo no es significativa, porque el p - valor de “T de Student” es
0,09 y es mayor que el nivel de significancia de 5%. Por lo tanto, se rechaza la

hipotesis alternativa y se acepta la hipoétesis nula.

Por otro lado, el coeficiente de determinacioén o bondad de ajuste, R?=96,7% nos
muestra, que la fluctuacion promedio del tipo de cambio real, es explicada de
manera robusta y consistente por la fluctuacion de las variables consideradas en
el modelo general. Es decir, el Tipo de cambio nominal (X1), el grado de apertura
comercial (X3) el Gasto publico (X4) y el indice de los términos de intercambio
(Xs).
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Aun cuanto el ajuste de la ecuacion tiene un coeficiente de determinacion alta de
96,7% a un nivel de significancia de 5%, el modelo presenta relaciones de
inconsistencia respecto de algunas variables como el grado de apertura
comercial (Xs)y los términos de intercambio (Xs). Este contexto, nos lleva a

mejorar el modelo a largo plazo, para ello revisamos la autocorreclacion.

La autocorrelacion se puede definir como la correlacion entre dos o mas
informaciones cuantitativas de series de observaciones ordenadas en el tiempo,
si esto fuese informacién de series de tiempo, o en el espacio si es informacion
de corte de transversal. Por lo tanto, para ver si hay autocorrelacién de orden
superior, se hizo la prueba de Breusch — Godfrey serial de LM test, que se
representa a través de la siguiente tabla.

Tabla N° 06: PRUEBA DE LM AUTOCORRELACION

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.237870 Prob. F(5,16) 0.9399
Obs*R-squared 1.798970 Prob. Chi-Square(5) 0.8762

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 10/17/19 Time: 21:45

Sample: 1993 2018

Included observations: 26

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.475072 0.906358 0.524154 0.6074
LX1 -0.074980 0.112044 -0.669203 0.5129
LX3 0.066383 0.126119 0.526352 0.6059
LX4 -0.078882 0.161826 -0.487447 0.6326
LX5 -0.089194 0.228429 -0.390467 0.7013
RESID(-1) -0.061754 0.301512 -0.204813 0.8403
RESID(-2) -0.274509 0.366411 -0.749183 0.4646
RESID(-3) -0.321906 0.383320 -0.839784 0.4134
RESID(-4) -0.219840 0.338905 -0.648676 0.5257
RESID(-5) -0.027896 0.321396 -0.086795 0.9319
R-squared 0.069191 Mean dependent var 1.61E-16
Adjusted R-squared -0.454389 S.D. dependent var 0.034895
S.E. of regression 0.042083 Akaike info criterion -3.214613
Sum squared resid 0.028336 Schwarz criterion -2.730730
Log likelihood 51.78997 Hannan-Quinn criter. -3.075272
F-statistic 0.132150 Durbin-Watson stat 1.892114

Prob(F-statistic) 0.997915
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Para la interpretacion de la tabla N° 03, nos planteamos las siguientes

hipoétesis:

Hipdétesis nula Ho= 0: no hay autocorrelacién serial entre la variable enddégena
tipo de cambio real (€) y las variables exdgenas: Tipo de cambio nominal (X1), el
grado de apertura comercial (X3) el Gasto publico (X4) y el indice de los términos

de intercambio (Xs).

Hipotesis alternativa Ha # 0: si hay autocorrelacion serial entre la variable
enddgena tipo de cambio real (€) y las variables exdgenas: Tipo de cambio
nominal (X1), el grado de apertura comercial (X3) el Gasto publico (X4) y el indice

de los términos de intercambio (Xs).

De la lectura de la tabla N°03, concluimos que todos los valores de p-valor son
mayores que 0.05, por tanto, se acepta la hipotesis nula de la no existencia de
la autocorrelacién serial entre la variable enddgena tipo de cambio real (€) y las
variables exdgenas: Tipo de cambio nominal (X1), el grado de apertura comercial

(X3) el Gasto publico (X4) y el indice de los términos de intercambio (Xs).

Es decir no existe autocorrelacion de ningun orden, por lo tanto, no hay
estacionariedad entre la variable enddgena y las variables exdgenas, tal como

se puede apreciar en las graficas siguientes:

Método Grafico de estacionariedad

En las gréficas se pueden observar que Todas las series son no estacionarias

(irregulares)

Gréafica N° 07: de no estacionalidad del modelo de tipo de cambio real
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Finalmente, a través de la cointegracion de Johansen, se busca la estacionalidad

de las variables en el largo plazo, llegandose a los siguientes resultados:

Tabla N° 07: Cointegracion de Johansen

Date: 10/20/19 Time: 09:40

Sample (adjusted): 1995 2018

Included observations: 24 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LE2 LX1 LX3 LX4 LX5

Lags interval (in first differences): 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**




None * 0.777746 132.0903 76.97277 0.0000
At most 1 * 0.733702 95.99583 54.07904 0.0000
At most 2 * 0.687162 64.24046 35.19275 0.0000
At most 3 * 0.622718 36.35075 20.26184 0.0001
At most 4 * 0.417165 12.95643 9.164546 0.0092

Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.777746 36.09445 34.80587 0.0349
At most 1 * 0.733702 31.75537 28.58808 0.0190
At most 2 * 0.687162 27.88971 22.29962 0.0075
At most 3 * 0.622718 23.39432 15.89210 0.0028
At most 4 * 0.417165 12.95643 9.164546 0.0092

Max-eigenvalue test indicates 5 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

El modelo presenta5 vectores de cointegracion, y todas ellas se

relacionan de manera significativa en el largo plazo.

Tabla N° 08: ECUACION DE LARGO PLAZO DE LA
COINTEGRACION

78

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 211.2835
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LE2 LX1 LX3 LX4 LX5
1.000000 -1.459390 -1.029491 0.070334 2.121484
ee (0.13160) (0.22498) (0.24406) (0.43327)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LE2) -0.064184
(0.21455)
D(LX1) 0.121287
(0.13829)
D(LX3) 0.105721
(0.25978)
D(LX4) 0.194364
(0.08553)
D(LX5) -0.313166
(0.17446)

C
-5.293693
(1.47974)

De la lectura de la tabla N° 04 y N°05, se Observa que el modelo simulado,

ecuacion N° 1, si tiene relacidn significativa en el largo plazo. Es decir, que la

variable enddgena tipo de cambio real (€) si tiene relacion con las variables
exogenas: tipo de cambio nominal (X,); Producto Bruto Interno (X,); el grado de

apertura comercial (X3); el gasto publico del gobierno ( X,) y los términos de

intercabio (Xs). Cuya ecuacion de largo plazo es igual a:
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Lne=-5.29 -1.46InX;— 1.03InX3+ 0.07InX 4+ 2.12InX5 + u; (38)

Esta ecuacion nos explica que en el largo plazo un aumento de 1% en el tipo de
cambio nominal disminuye tipo de cambio real en menos 1.46%; asi mismo un
aumento de 1% en grado de apertura comercial (X3); disminuye el valor del tipo
de cambio real en 1.03%; un aumento del gasto publico del gobierno ( X,)
aumenta el valor del tipo de cambio real en 0.07%, en cambio un aumento de
1% en los términos de intercambio (Xs) aumenta el valor del tipo de cambio real
en 2.12%.

Finalmente, para verificar la consistencia del modelo general en el largo plazo,
corroboramos la hip6tesis de la investigacion, en concordancia con el modelo
propuesto y el andlisis de los resultados de la cointegracion; a través de las

siguientes proposiciones:

Hipoétesis nula: §; = 0; Existe un conjunto de variables que no explican el

comportamiento de largo plazo del tipo de cambio real en la economia peruana

Hipotesis alternativa: §; # 0; Existe un conjunto de variables que explican el

comportamiento de largo plazo del tipo de cambio real en la economia peruana

i). Entre las variables tipo de cambio real (¢) y Nominal:

Hipotesis nula: g, = 0; Entre el tipo de cambio real y el tipo de cambio nominal

no existe ninguna relacion en el largo plazo en la economia peruana.

Hipotesis alternativa §; # 0: Entre el tipo de cambio real y el tipo de cambio
nominal si existe una relacién logaritmica negativa en el largo plazo en la

economia peruana.

La relacién entre el tipo de cambio real y tipo de cambio nominal, a un nivel de
confianza de 95% nos explica la existencia de una relacion logaritmica
significativa en el largo plazo, porgue a un nivel de significancia de 5%. Los
residuos son estacionarios, por consiguiente, se rechaza la hipotesis nula y se

acepta la hipotesis alternativa.
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i1). Entre el tipo de cambio real (¢) y el grado de apertura comercial (X3)

Hipdtesis nula: f; = 0: Entre el tipo de cambio real (¢) y el grado de apertura
comercial (X3) no existe ninguna relacién logaritmica negativa de largo plazo

para la economia peruana.

Hipdtesis alternativa: f; # 0; Entre el tipo de cambio real (¢) y la apertura
comercial (X3) si existe una relacion logaritmica negativa de largo plazo en la

economia peruana.

Larelacion entre el tipo de cambio real (¢) y la apertura comercial de la economia
peruana, a un nivel de confianza de 95% si existe una relacién logaritmica
negativa significativa, porque los residuos son estacionarios a un nivel de
significancia de 5%. Por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula y se acepta la
hipotesis alternativa.

iii). Entre el tipo de cambio real (¢) y el gasto publico (Xy)

Hipotesis nula: B, = 0; Entre el tipo de cambio real (¢) y el gasto publico de la

economia peruana (X4) no existe ninguna relacion logaritmica en el largo plazo.

Hipotesis alternativa: , # 0; Entre el tipo de cambio real (¢) y el gasto publico
de la economia peruana (X4) si existe una relacion logaritmica negativa en el

largo plazo en la economia peruana.

La relacion entre el tipo de cambio real (¢) y el gasto publico de la economia
peruana, a un nivel de confianza de 95% si existe una relacion logaritmica
positiva y significativa, porque los residuos son estacionarios a un nivel de
significancia de 5%. Por lo tanto, se rechaza la hipo6tesis Nula y se acepta la

hipotesis alternativa.
iv). Entre el tipo de cambio real (¢) y los términos de intercambio (Xs)

Hipotesis nula: B, = 0; Entre el tipo de cambio real (¢) y los términos de
intercambio de la economia peruana (Xs) no existe ninguna relacion logaritmica

positiva en el largo plazo.
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Hipoétesis alternativa: g, # 0; Entre el tipo de cambio real (¢) y los términos de
intercambio de la economia peruana (Xs) si existe una relacién logaritmica

positiva en el largo plazo en la economia peruana.

La relacion entre el tipo de cambio real (¢) y el gasto publico de la economia
peruana, a un nivel de confianza de 95% si existe una relacion logaritmica
positiva y significativa, porque los residuos son estacionarios a un nivel de
significancia de 5%. Por lo tanto, se rechaza la hipétesis Nula y se acepta la
hip6tesis alternativa.

3.4.4. Desalineamiento del tipo de cambio real respecto del tipo de cambio
real de equilibrio.

Los resultados de las estimaciones de largo plazo son presentados en la tabla
2. Entre los determinantes del tipo de cambio real, observamos que el tipo de
cambio nominal resulta con frecuencia significativa y presenta un signo

negativo.

Al visualizar la data del modelo se puede observar que los datos del tipo de
cambio real con el valor ajustado del tipo de cambio real no constituye el tipo
de cambio real de equilibrio (€,) porque su valor corresponde a los cambios
permanentes que puedan ocurrir en las variables que la explican. Por lo tanto, a
partir de los coeficientes de las ecuaciones de largo plazo y teniendo en cuenta
el conjunto de los valores tendenciales de las variables de estudio, derivados
a partir de los cuatro filtros estadisticos de la ecuacion de largo plazo y
detallados en la seccién de anexos, calculamos el tipo de cambio real de
equilibrio para cada una de las especificaciones de interés. Asi, obtenemos en
promedio 26 mediciones que corresponden a los 26 afios del tipo de cambio real

de equilibrio de largo plazo.

El desalineamiento del tipo de cambio real es calculado como la brecha entre
el tipo de cambio real observado y el tipo de cambio real de equilibrio de

largo plazo, el cual viene dado por la siguiente expresion:

TCR;—TCRE};
TCRE;

Desalineamiento = 39-A



) ) tipo de cambio real—-tipo de cambio real de equilibrio
Desalineamiento = - - — 39-B
tipo de cambio real de equilibrio

Comportamiento del tipo de cambio real estan en sus niveles sostenibles o de
equilibrio. En caso de que el desalineamiento sea negativo, se trata de una
sobrevaluacion del tipo de cambio real. Por el contrario, si el desalineamiento es

positivo, el tipo de cambio real estaria subvaluado.

En la tabla 7 presentamos el desalineamiento promedio del TCR por afio
considerando las 26 mediciones derivadas de la ecuacion del tipo de cambio real a
largo plazo. Las mayores brechas entre el TCR y sus valores de equilibrio se
observan entre 1994 y 1997, periodo de mayor variabilidad del tipo de cambio
nominal. Asi, la crisis cambiara del afio 1994 derivd en una sobrevaluacion real
promedio que alcanzé 10.5% en 1994, la que a su vez precedi6é la mayor brecha de
desalineamiento observada en el periodo de andlisis, con una subvaluacion promedio

de la moneda por el orden de 14.2% en 1997.

Tabla N° 09: desalineamiento del tipo de cambio para especificaciones de

intervalo
afo Intervalo media Intervalo Desviacion Numero de
superior inferior estandar | observaciones
1993 2,38 1.44 0.49 3.26 24
1994 -8.88 -9.52 -10.47 2.49 26
1995 -2.90 -3.47 -4.04 2.19 26
1996 9.81 9.03 8.26 2.99 26
1997 14.95 14.16 13.36 3.07 26
1998 3.73 2.88 2.04 3.27 26
1999 8.42 7.87 7.32 2.13 26
2000 0.09 -0.67 -1.43 2.94 26
2001 -3.58 -4.10 -4.61 2.00 26
2002 -5.88 -6.49 -7.10 2.37 26
2003 -6.38 -7-20 -8.02 3.17 26
2004 -5.67 -6.49 -7.30 3.14 26
2005 -3.54 -4.30 -5.06 2.94 26
2006 0.19 0.47 -1.12 2.54 26
2007 3.47 2.87 2.27 2.31 26
2008 2.15 1.58 1.01 2.20 26
2009 3.88 3.24 2.60 2.47 26
2010 5.13 4,57 4.01 2.16 26
2011 -3.30 -3.68 -4.07 1.50 26
2012 -0.56 -1.03 -1.50 1.81 26
2013 -0.47 -1.09 -1.71 2.42 26
2014 -0.55 -1.18 -1.81 2.32 26
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2015 -0.67 -1.42 -2.17 2.90 26
2016 3.71 2.64 1.57 4.15 26
2017 4.28 3.94 3.60 4.68 26
2018 6.31 4.81 3.30 8.18 23

Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

El desalineamiento es un proceso de célculo utilizando la ecuacién N° (45-A o
45-B). Por cada modelo y filtro estadistico, se ha promediado los valores
provenientes del tipo de cambio real de equilibrio. Teniendo en cuenta los
intervalos de confianza a un nivel de confianza de 95%, para una distribucién
de “t” de Student.

En este sentido encontramos los siguientes desalineamientos: entre 1990 a
1993, aproximadamente se tuvo una subvaluacion del tipo de cambio real. Es
decir se tuvo un retraso cambiario en la economia; mientras en los afios 1994 y
1995 se tuvo una sobrevaluacion del tipo de cambio real; entre los afios 2006 y
1999; se tuvo un desalineamiento de subvaluacion del tipo de cambio real; entre
el aflo 2000 y 2005 los intervalos y la media nos demuestran un desalineamiento
de sobrevaluacion del tipo de cambio real, al que le sigue un periodo (2006 —
2010) de desalineamiento con subvaluacion del tipo de cambio; luego entre el
2011 y 2015 nuevamente se tiene la presencia de una desalineamiento con
sobrevaluacion; para finalmente, entre 2016 y 2018 tener un tipo de cambio real

con desalineamiento subvaluada.

Por otro lado, entre 1990 y 1993 el desalineamiento sugiere una subvaluacion
promedio de 4.7%, con la mayor brecha respecto al equilibrio registrada en
el afo 1992 de aproximadamente de 5.2%. Posteriormente, entre
1994 y 1995 el desalineamiento nos muestra una sobrevaluacion promedio de
3.3%, siendo la mayor brecha en el afio 1994 de 9,5%; luego entre 1996 y 1999
el desalineamiento nos indica una subvaluacibn promedio de 8.5%,
produciéndose la brecha mayor en el afio 1997 de 14.2%; en cambio entre 2000
y 2005 el desalineamiento nos indica una sobrevaluacién promedio de 5%, con
una brecha mayor de en el afio 2003 de 7.2%. Posteriormente, entre 2006 y
2010, el desalineamiento nos muestra una subvaluacién promedio de 2.5%
anual, con una brecha mayor de en el afio 2010 de 4.6%. Mientras, entre el

afio 2011 y 2015 inclusive, la desalineacién nos muestra una sobrevaluacién
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promedio de 1.7% con una brecha mayor de 3.7% en el afio 2011. Finalmente,
entre 2016 y 2018 el desalineamiento nos indica una subvaluacion promedio

de 3.8% con una brecha mayor de 4.8% en el afio 2018.

Cabe sin embargo destacar, que para estos tres ultimos afios 2016, 2017 y
2018, el rango de desalineamiento se amplia debido a desviaciones estandar
mas altas, las cuales corresponden a una mayor variabilidad en las variables
de estudio de largo plazo derivados a partir de los filtros estadisticos. En
general, nuestros resultados indican que el tipo de cambio real ha convergido
hacia sus valores de equilibrio de largo plazo, sin que ello signifique exactitud.
O sea, el valor del tipo de cambio real siempre se ha mantenido alrededor del

tipo de cambio de equilibrio.

Por dltimo, para verificar la consistencia de la segunda hipétesis de la
investigacion sobre la desalineacion del tipo de cambio real, en concordancia
con los resultados del tipo de cambio real de equilibrio calculado con el modelo
estimado de la ecuacion de cointegracion; para especificaciones de intervalo,
se llega a demostrar dichas desalineaciones de forma consistente, mediante las

siguientes hipotesis nula y alternativa:

Hipotesis nula: §; = 0; No existen desvios transitorios (desalineamientos) entre

el tipo de cambio real y el tipo de cambio real de equilibrio en el largo plazo.

Hipoétesis alternativa: B, # 0; Existen un conjunto de desvios transitorios
(desalineamientos) entre el tipo de cambio real y el tipo de cambio de equilibrio

en el largo plazo

Los resultados nos indican que efectivamente, a lo largo de la tendencia del tipo
de cambio real de equilibrio, el tipo de cambio real siempre se ha mantenido en
el entorno de la tendencia. O sea, existen un conjunto de desvios transitorios
(desalineamientos) entre el tipo de cambio real y el tipo de cambio de equilibrio
en el largo plazo. Por lo que se rechaza la hipétesis nula y se acepta la hipétesis

alternativa.
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CAPITULO IV
DISCUSION DE RESULTADOS

Muchos investigadores que han dedicado su tiempo al andlisis de los
determinantes del tipo de cambio real, en las que han considerado como
determinantes: la productividad, las exportaciones, la inversion extranjera
directa, los resultados de la cuenta financiera, los términos de intercambio, el
grado de dolarizacion de la economia, los indices del tipo de cambio nominal,
los activos externos netos, la inversion extranjera directa, entre otros. A
diferencia de estos autores, en la presente investigacién se ha considerado
como variables que explican el comportamiento del tipo de cambio real, al tipo
de cambio nominal (X;), a la tasa de crecimiento del producto bruto interno (X,),
al grado de la apertura comercial (X3), el gasto publico gubernamental (X,) y los

términos de intercambio (X5).

Asi mismo, en lo que respecta a las investigaciones realizadas sobre el tema,
los diferentes autores han utilizado los mismos instrumentos y técnicas, para
demostrar sus hipoétesis. Es decir, han utilizado ecuaciones multiples, con
hipotesis especificas por cada relacion, han verificado la homosedasticidad y la
heterosedasticidad de sus modelos y ante la debilidad de sus resultados, asi
como la estacionalidad de sus variables han recurrido a los métodos Dicke

Fuller. Al método cointegracion de Granger y el método de Johansen.

En la presente investigacion, también se ha utilizado los mismos métodos de
analisis, con la diferencia que ha sido para variables globales diferentes y data
anual de un periodo de 26 afios (1993 — 2018).

En los diferentes resultados de investigacion se puede notar, que los autores,
han tomado diferentes variables vy, posiblemente han discriminado
determinadas variables por la falta de consistencia para explicar la conducta del
tipo de cambio real en el largo plazo. Por ejemplo tenemos el caso de Melesse
Tashu (2012), quién manifiestan que los indices de precios de las materias
primas no explican el comportamiento del tipo de cambio real. Otros en cambio
manifiestan que la PPA es una variable que ha fracasado en explicar el tipo de
cambio real. En la presente investigacion se ha discriminado el PBI, por su

inconsistencia.
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El tipo de cambio real de equilibrio se calcula sobre la base la ecuacion de
cointegracion, porque es la conducta de largo plazo. Cuyo resultado es la

siguiente ecuacion:
Lne=-5.29 -1.46InX;— 1.03InX3+ 0.07InX 4+ 2.12InX5 (40)

La estimacién de este modelo del tipo de cambio real para la economia Peruana,
tiene su origen en la serie estadistica del BCRP, tomadas en valores reales y
términos anualizados a lo largo de 26 afios (1993 — 2018), cuyo célculo para
determinar las relaciones de causalidad, se hicieron mediante el modelo de
Vectores Autorregresivos, probandose si 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, el tipo de cambio nominal, el
grado de apertura comercial, los gastos publicos del gobierno y los términos de
Intercambio son estacionarias en su Primera Diferencia (1) al 5% de

significancia.

Con la evidencia, por el test de Dickey — Fuller Aumentado (DFA) se confirma
gue la serie de datos estadisticos, son estacionarios en el largo plazo, con lo cual
pasamos a determinar la correlacion de la ecuacion maultiple respecto de la
totalidad de variables especificadas en el modelo. En primer lugar, el Tipo de
Cambio Real con el coeficiente del tipo de cambio nominal y el coeficiente del
grado de apertura comercial, tienen una correlacion negativa de menos 1,46y —
1.03, ello implica que un mayor nivel de tipo de cambio nominal en la economia
nacional suele mostrar una caida en el tipo de cambio real. Del mismo modo una
mayor apertura comercial hace que el tipo de cambio real disminuya, con lo cual
nuestros productos son mas competitivos frente al resto de productos en el

comercio internacional.

En segundo lugar, el tipo de cambio real con el coeficiente del gasto del gobierno
y el coeficiente de los términos de intercambio tienen una correlacion positiva
de 0.07 y 2.12 respectivamente, lo que nos explica que los acontecimiento de
mayor gasto gubernamental y mejoras de los términos de intercambio en el largo
plazo estan asociados a periodos de apreciacion del tipo de cambio real, con el
cual nuestros productos de exportacion son menos competitivas frente al resto

de productos de otros paises en el comercio internacional.
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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 Peru esta determinado en un 96.7% por las variables
tales como: el tipo de cambio nominal, el grado de apertura comercial, los gastos

del gobierno y los términos de intercambio.

Por lo tanto se comprueba que la Hipétesis Nula (HO) es rechazada y la Hip6tesis
Alternativa (H1) es aceptada puesto que el modelo es significativo, ya que tiene
un mayor grado de asociacion 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 asegura que hay estacionariedad de
los datos de las variables analizadas. Es decir que el resultado obtenido

mediante el modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) es diferente de cero

Analizando la Funcion Impulso — Respuesta, nos centramos en el gréafico de las
variables independientes (tipo de cambio nominal, grado de apertura comercial,
los gastos publicos del gobierno y los términos de intercambio) sobre el Tipo de
Cambio Real, lo cual nos determina que bajo un periodo de analisis de 26 afios
a partir de 1993 hasta 2018, las tendencias de los graficos 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, el cual si bien nos evidencia las tendencias
ciclicas tanto en tipo de cambio nominal, grado de apertura comercial, gasto
publico y los términos de intercambio, su comportamiento individual en el largo

plazo garantiza, que su tendencia es a la convergencia.

Con respecto al desalineamiento, en los periodos que incluyen tanto los afios
iniciales como finales se han encontrado desalineamientos positivos que nos
indican una subvaluacion del tipo de cambio real y por tanto nuestros productos
de exportacidbn son menos competitivas que el resto del mundo; seguidas de
desalineamientos negativos que nos muestran una sobrevaluacién del tipo de
cambio real y, consiguientemente nuestros productos de exportacion son mas

competitivas que los bienes del resto del mundo.
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CONCLUSIONES

En la presente investigacion, se ha discutido ampliamente el comportamiento del
tipo de cambio real en el largo plazo 1993 - 2018, considerando como
determinantes principales: el Tipo de cambio Nominal (X;), el grado de apertura
comercial (X,), Los gastos publicos del gobierno (X3;) y los términos de

intercambio (X,) para la economia peruana

La importancia del presente trabajo de tesis radica en que el comportamiento del
tipo de cambio real esta lo suficientemente explicado por su relacién significativa
con las variables Tipo de cambio Nominal (X;), el grado de apertura comercial
(X;), Los gastos publicos del gobierno (X3) y los términos de intercambio (X,),
cuyo coeficiente de determinacion es de R? = 96,7%. Evidenciandose la
aproximacion de los resultados con la teoria econdmica y el comportamiento de

la economia nacional en el contexto del comercio internacional.

La presente investigacion tiene por objetivo principal estimar las principales
determinantes que afectan el comportamiento del tipo de cambio real para el
Pera desde 1993 hasta el 2018. Donde el conjunto de variables Tipo de cambio
Nominal (X;), el grado de apertura comercial (X,), Los gastos publicos del
gobierno (X;) y los términos de intercambio (X,), han sido elegidas de acuerdo
con la disponibilidad de la data. Y, por otro lado, a partir de la lectura de la teoria

econdmica.

Con la estimacion del modelo basado en las primeras diferencias (logaritmo del
tipo de cambio real (€), Tipo de cambio Nominal (X;), el grado de apertura
comercial (X,), Los gastos publicos del gobierno (X;) y los términos de
intercambio (X,) y segunda diferencia, 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. Asi mismo, se considera que mediante
los resultados del modelo de Vectores Autorregresivos (VAR), se observa que el
Tipo de Cambio Real es determinado en un 96,7% por las variables descritas
como determinantes, con lo cual el modelo es aceptable, y a la vez se comprueba
gue la Hipotesis Alternativa (H1) es aceptada, puesto que el modelo es
significativo, ya que tiene un mayor grado de asociacién entre Tipo de cambio

Real y sus variables independientes
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Con respecto al desalineamiento, en los periodos que incluyen tanto los afios
iniciales como finales se han encontrado desalineamientos positivos que nos
indican una subvaluacion del tipo de cambio real y por tanto nuestros productos
de exportacién son menos competitivas que el resto del mundo; seguidas de
desalineamientos negativos que nos muestran una sobrevaluacién del tipo de
cambio real y, consiguientemente nuestros productos de exportacion son mas

competitivas que los bienes del resto del mundo.
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RECOMENDACIONES

El estudio de los determinantes del tipo de cambio cada dia se va haciendo mas
evidente, donde la identificacion de sus determinadas o variables exdégenas se
va consolidando, lo que evidencia que sus resultados deben tomarse en cuenta
para tomar decisiones de politica monetaria y de cambios en corto y largo

plazos.

La presente investigacibn es un avance importante en el andlisis del
comportamiento del tipo de cambio real en el largo plazo. Y dado que existe un
conjunto de enfoques, descritos en el marco teérico, se deberia profundizar su

analisis a fin de desarrollar una teoria robusta y consistente.

El tipo de cambio, de una u otra manera influye en las transacciones
econdmicas internacionales y esto a la vez influye en el bienestar de los actores
economicos por ello es importante, desarrollar un modelo con mayor nimero de
variables a fin de incluir en la politica nacional como un tema de primer orden.
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.

Finalmente, se debe de realizar estudios de caracter microeconémico, que
permita identificar los sectores economicos que se benefician con la estabilidad
del tipo de cambio real, a fin de potenciar sus niveles de productividad e impacto

con base en los términos de intercambio.
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Tabla N° 03. Peru tipo de Cambio real Bilateral y multilateral y su relacion

con el PBI, Balanza comercial, inversidn extranjera, gasto publico indice de

términos de intercambio 1993 - 2018.

Tipo de Tipo de Producto Balanza Inversién Gasto indice de

cambio cambio Bruto Comercial | extranjera publico | términos

real real Interno en directa en de
Aiios bilateral | multilater | reala millonesa | (IED) en valores | Intercam

a precios | ala precios precios millones, a | constant | bio

de 2007 precios de | constantes | constantes | precios de es

2007 del 2007 de 2007 2007 2007

Y1 Y2 X1 X2 X3 X4 X5
1993 2.043 1.984 162,093 -776 761 27,713 60.473
1994 1.944 1.873 182,044 -1,075 3289 32,429 61.817
1995 2.136 2.122 195,536 -2,246 2549 35,302 63.850
1996 2.441 2.428 201,009 -1,987 3488 36,716 61.535
1997 2.577 2.422 214,028 -1,711 2054 29,321 64.758
1998 3.28 3.110 213,190 -2,462 1582 39,835 63.058
1999 4.022 3.537 216,377 -623 1812 40,671 58.883
2000 4.090 3.516 222,207 -403 810 40,731 57.575
2001 3.962 3.347 223,580 -179 1070 41,358 57.150
2002 4.165 3.504 235,773 321 2156 42,566 60.946
2003 4.054 3.617 245,593 886 1275 43,757 61.938
2004 3.645 3.327 257,770 3,004 1599 44,950 70.564
2005 4.012 3.666 273,971 5,286 2579 49,121 74.833
2006 3.565 3.370 294,598 8,986 3467 49,816 95.777
2007 3.087 3.102 319,693 8,503 5425 54,348 100.06
2008 3.162 3.109 348,923 2,569 6188 62,949 88.796
2009 2.767 2.868 352,584 6,060 6020 70,111 86.707
2010 2.633 2.805 382,380 6,988 8018 75,272 | 105,139
2011 2.373 2.546 407,052 9,224 7340 75,256 | 112.857
2012 2.133 2.310 431,273 6,393 11867 82,214 | 109.867
2013 2.478 2.675 456,449 504 9334 92,321 | 104.134
2014 2.736 2.851 467376 -1,509 2823 99,682 98.522
2015 3.442 3.354 482,676 -2,916 8125 | 101,598 92.293
2016 3.431 3.278 502,191 1,953 5583 | 109648 89,833
2017 3.152 3.151 514,618 6,700 6360 | 112,362 96.608
2018 3.382 3.243 535,171 7,197 6468 | 109,892 96.500

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del BCRP 1|993-2018
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De todas las variables citadas:
Anos | Gasto Var. % | Ahos | Gasto Var. % | Afos | Gasto Var. %
publico publico publico
1993 | 27,713 5.0 | 2002 42,566 3.0 | 2011 75,256 -0.02
1994 | 32,429 17.0 | 2003 43,757 2.8 | 2012 82,214 9.25
1995 | 35,302 8.9 | 2004 44,950 2.7 | 2013 92,321 | 12.30
1996 | 36,716 4.0 | 2005 49,121 9.3 | 2014 99,682 8.00
1997 | 29,321 20.1 | 2006 49,816 1.4 | 2015 101,598 | 10.00
1998 | 39,835 35.9 | 2007 54,348 9.1 | 2016 109,648 8.00
1999 | 40,671 2.1 | 2008 62,949 15.8 | 2017 112,362 2.50
2000 | 40,731 0.2 | 2009 70,111 11.4 | 2018 109,892 -2.20
2001 | 41,358 1,5 | 2010 75,272 7.4
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Tabla N° 02 Producto bruto interno del Per aprecios constantes de 2007

Afos | PBI Var. Afos | PBI Var. % | Afos | PBI Var. %
%

1993 | 162,093 5,3 | 2002 235,773 5.4 2011 407,052 6,5
1994 | 182,044 12.3 | 2003 245,593 4.2 | 2012 431,273 6.0
1995 | 195,536 7.4 | 2004 257,770 5.0 | 2013 456,449 5.8
1996 | 201,009 2.8 | 2005 273,971 6.3 | 2014 467376 2.4
1997 | 214,028 6,5 | 2006 294,598 7.5 | 2015 482,676 3.3
1998 | 213,190 -0.4 | 2007 319,693 8.5 | 2016 502,191 4.0
1999 | 216,377 1.5 | 2008 348,923 9.1 | 2017 514,618 2.5
2000 | 222,207 2.7 | 2009 352,584 1.0 | 2018 535,171 4.0
2001 | 223,580 0.6 | 2010 382,380 8,4

PBI en millones de soles
600,000

500,000
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300,000

200,000 -
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Tabla N° 01 Indice de tipo de cambio real 1993 — 2018 a precios
constantes de 2007

indice de indice de indice de
Aiios | tipo de Var. | Afos | tipo de Var. | Aios | tipo de Var.
cambio (%) cambio (%) cambio (%)
real real real
(2007=100) (2007=100) (2007=100
1993 86.658 5.3 | 2002 63.267 | -11.3 | 2011 105.917 -3.1
1994 92.533 6.8 | 2003 65.392 3.4 | 2012 88.592 | -16.4
1995 107.625 16.3 | 2004 69.010 55| 2013 92.592 45
1996 111.050 3.2 | 2005 84.642 | 22.6 | 2014 91.767 -0.9
1997 110.625 -0.4 | 2006 95.567 | 12.9 | 2015 77.417 | -15.5
1998 108.875 1.6 | 2007 104.100 8.9 | 2016 81.608 54
1999 81.920 | -24.8 | 2008 104.475 0.4 | 2017 86.325 5.8
2000 86.200 5.2 | 2009 100.000 -4.3 | 2018 78.067 -9.6
2001 71.300 | -17.3 | 2010 109.350 9.3
indice del Tipo de cambio real
120
100
80
60
40
20
0
N < D O N0 OO O d AN OO S N ONOWWOOOO A AN MO < 1N ON
D O O OO OO OO O O 0 0 O o o o oA o o o
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® indice de Tipo de...
Afios | PBI Var. % | Afos | PBI Var. % | Anos PBI Var. %
1993 | 162,093 5,3 | 2002 235,773 5.4 | 2011 407,052 6,5
1994 | 182,044 12.3 | 2003 245,593 4.2 | 2012 431,273 6.0
1995 | 195,536 7.4 | 2004 257,770 5.0 | 2013 456,449 5.8
1996 | 201,009 2.8 | 2005 273,971 6.3 | 2014 467376 2.4
1997 | 214,028 6,5 | 2006 294,598 7.5 | 2015 482,676 3.3
1998 | 213,190 -0.4 | 2007 319,693 8.5 | 2016 502,191 4.0
1999 | 216,377 1.5 | 2008 348,923 9.1 | 2017 514,618 2.5
2000 | 222,207 2.7 | 2009 352,584 1.0 | 2018 535,171 4.0
2001 | 223,580 0.6 | 2010 382,380 8,4
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ANEXO 02:

Al visualizarse que con el método de:
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PRUEBA DE RAIZ UNITARIA DE DICKEY FULLER AUMENTADA A LAS
SERIES LOGARITMIZADAS

Ho: tiene raiz unitaria = no es estacionaria
Ha: no tiene raiz unitaria= es estacionaria

Ns=0.05

Null Hypothesis: LE2 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.089570 0.2501
Test critical values: 1% level -3.724070
5% level -2.986225
10% level -2.632604
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LE2)
Method: Least Squares
Date: 10/17/19 Time: 22:00
Sample (adjusted): 1994 2018
Included observations: 25 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LE2(-1) -0.196700 0.094134 -2.089570 0.0479
C 0.228313 0.101865 2.241326 0.0350
R-squared 0.159550 Mean dependent var 0.018800
Adjusted R-squared 0.123009 S.D. dependent var 0.095990
S.E. of regression 0.089893 Akaike info criterion -1.903776
Sum squared resid 0.185857 Schwarz criterion -1.806266
Log likelihood 25.79720 Hannan-Quinn criter. -1.876731
F-statistic 4.366303 Durbin-Watson stat 1.682830
Prob(F-statistic) 0.047910
Null Hypothesis: LX1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.921422 0.0576
Test critical values: 1% level -3.737853

5% level -2.991878
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10% level -2.635542
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LX1)
Method: Least Squares
Date: 10/17/19 Time: 22:05
Sample (adjusted): 1995 2018
Included observations: 24 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LX1(-1) -0.230458 0.078886 -2.921422 0.0082
D(LX1(-1)) 0.363566 0.167335 2.172689 0.0414
C 0.267085 0.088286 3.025228 0.0064
R-squared 0.416007 Mean dependent var 0.020077
Adjusted R-squared 0.360388 S.D. dependent var 0.065921
S.E. of regression 0.052721 Akaike info criterion -2.931149
Sum squared resid 0.058369 Schwarz criterion -2.783893
Log likelihood 38.17379 Hannan-Quinn criter. -2.892082
F-statistic 7.479658 Durbin-Watson stat 2.165476
Prob(F-statistic) 0.003526
Null Hypothesis: LX3 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.424331 0.5542
Test critical values: 1% level -3.724070
5% level -2.986225
10% level -2.632604
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LX3)
Method: Least Squares
Date: 10/17/19 Time: 22:06
Sample (adjusted): 1994 2018
Included observations: 25 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LX3(-1) -0.074434 0.052259 -1.424331 0.1678
C 0.306989 0.180786 1.698082 0.1030
R-squared 0.081056 Mean dependent var 0.051971
Adjusted R-squared 0.041102 S.D. dependent var 0.127832
S.E. of regression 0.125177 Akaike info criterion -1.241555
Sum squared resid 0.360395 Schwarz criterion -1.144045
Log likelihood 17.51943 Hannan-Quinn criter. -1.214510
F-statistic 2.028718 Durbin-Watson stat 1.475208

Prob(F-statistic) 0.167778




Null Hypothesis: LX4 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.531014 0.5018
Test critical values: 1% level -3.724070
5% level -2.986225
10% level -2.632604
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LX4)
Method: Least Squares
Date: 10/17/19 Time: 22:06
Sample (adjusted): 1994 2018
Included observations: 25 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LX4(-1) -0.171341 0.111913 -1.531014 0.1394
C 0.510181 0.328593 1.552624 0.1342
R-squared 0.092488 Mean dependent var 0.007254
Adjusted R-squared 0.053030 S.D. dependent var 0.041614
S.E. of regression 0.040496 Akaike info criterion -3.498630
Sum squared resid 0.037718 Schwarz criterion -3.401120
Log likelihood 45.73287 Hannan-Quinn criter. -3.471585
F-statistic 2.344004 Durbin-Watson stat 1.493048
Prob(F-statistic) 0.139405
Null Hypothesis: LX5 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.965987 0.7492
Test critical values: 1% level -3.724070
5% level -2.986225
10% level -2.632604

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

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LX5)

Method: Least Squares

Date: 10/17/19 Time: 22:07

Sample (adjusted): 1994 2018

Included observations: 25 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LX5(-1) -0.067754 0.070139 -0.965987 0.3441
C 0.313629 0.305769 1.025704 0.3157
R-squared 0.038989 Mean dependent var 0.018694
Adjusted R-squared -0.002794 S.D. dependent var 0.082745
S.E. of regression 0.082861 Akaike info criterion -2.066694
Sum squared resid 0.157916 Schwarz criterion -1.969184
Log likelihood 27.83367 Hannan-Quinn criter. -2.039649
F-statistic 0.933131 Durbin-Watson stat 1.479198
Prob(F-statistic) 0.344099
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ANEXO 03.

Null Hypothesis: DLE2 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=>5)
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t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.155788 0.0038
Test critical values: 1% level -3.737853
5% level -2.991878
10% level -2.635542
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLE2)
Method: Least Squares
Date: 10/20/19 Time: 07:30
Sample (adjusted): 1995 2018
Included observations: 24 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLE2(-1) -0.868676 0.209028 -4.155788 0.0004
C 0.019149 0.020462 0.935846 0.3595
R-squared 0.439784 Mean dependent var 0.002137
Adjusted R-squared 0.414320 S.D. dependent var 0.128335
S.E. of regression 0.098215 Akaike info criterion -1.723667
Sum squared resid 0.212215 Schwarz criterion -1.625495
Log likelihood 22.68400 Hannan-Quinn criter. -1.697622
F-statistic 17.27057 Durbin-Watson stat 1.932317
Prob(F-statistic) 0.000412
Null Hypothesis: DLX1 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.006331 0.0486
Test critical values: 1% level -3.737853
5% level -2.991878
10% level -2.635542
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLX1)
Method: Least Squares
Date: 10/20/19 Time: 07:31
Sample (adjusted): 1995 2018
Included observations: 24 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.




DLX1(-1) -0.578816 0.192532 -3.006331 0.0065
C 0.011288 0.013100 0.861694 0.3982
R-squared 0.291192 Mean dependent var -0.000789
Adjusted R-squared 0.258973 S.D. dependent var 0.070961
S.E. of regression 0.061085 Akaike info criterion -2.673439
Sum squared resid 0.082091 Schwarz criterion -2.575268
Log likelihood 34.08127 Hannan-Quinn criter. -2.647394
F-statistic 9.038025 Durbin-Watson stat 2.041165
Prob(F-statistic) 0.006499
Null Hypothesis: DLX3 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.679531 0.0114
Test critical values: 1% level -3.737853
5% level -2.991878
10% level -2.635542
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLX3)
Method: Least Squares
Date: 10/20/19 Time: 07:31
Sample (adjusted): 1995 2018
Included observations: 24 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLX3(-1) -0.746244 0.202809 -3.679531 0.0013
C 0.034123 0.028024 1.217631 0.2363
R-squared 0.380961 Mean dependent var -0.005086
Adjusted R-squared 0.352823 S.D. dependent var 0.157838
S.E. of regression 0.126977 Akaike info criterion -1.209969
Sum squared resid 0.354708 Schwarz criterion -1.111798
Log likelihood 16.51963 Hannan-Quinn criter. -1.183924
F-statistic 13.53895 Durbin-Watson stat 2.009776
Prob(F-statistic) 0.001314
Null Hypothesis: DLX4 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.265531 0.0031
Test critical values: 1% level -3.752946
5% level -2.998064
10% level -2.638752

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLX4)

Method: Least Squares

Date: 10/20/19 Time: 07:32

Sample (adjusted): 1996 2018

Included observations: 23 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLXA4(-1) -1.191703 0.279380 -4.265531 0.0004
D(DLX4(-1)) 0.419249 0.217434 1.928167 0.0682
C 0.007412 0.008889 0.833767 0.4143
R-squared 0.489851 Mean dependent var -0.003400
Adjusted R-squared 0.438836 S.D. dependent var 0.054485
S.E. of regression 0.040815 Akaike info criterion -3.438405
Sum squared resid 0.033318 Schwarz criterion -3.290297
Log likelihood 42.54165 Hannan-Quinn criter. -3.401156
F-statistic 9.602108 Durbin-Watson stat 1.883964
Prob(F-statistic) 0.001194
Null Hypothesis: DLX5 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.669455 0.0117
Test critical values: 1% level -3.737853
5% level -2.991878
10% level -2.635542
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLX5)
Method: Least Squares
Date: 10/20/19 Time: 07:33
Sample (adjusted): 1995 2018
Included observations: 24 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLX5(-1) -0.760548 0.207264 -3.669455 0.0013
C 0.013883 0.017600 0.788798 0.4386
R-squared 0.379668 Mean dependent var -0.000962
Adjusted R-squared 0.351471 S.D. dependent var 0.104200
S.E. of regression 0.083914 Akaike info criterion -2.038404
Sum squared resid 0.154913 Schwarz criterion -1.940233
Log likelihood 26.46085 Hannan-Quinn criter. -2.012359
F-statistic 13.46490 Durbin-Watson stat 1.877624

Prob(F-statistic) 0.001346
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Se puede ver a través de la prueba ADF que todas las series son estacionarias
cumpliendo con la condicion de la cointegracion.
A continuacion se procede a determinar si existe alguna combinacion lineal que
haga que las variables estén cointegradas método engle granger.

Prueba de ADF de los residuos para determinar si son estacionarios.

RESIDO02
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Null Hypothesis: RESID02 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.874847 0.0007
Test critical values: 1% level -3.724070
5% level -2.986225
10% level -2.632604
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESID02)
Method: Least Squares
Date: 10/20/19 Time: 08:09
Sample (adjusted): 1994 2018
Included observations: 25 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESID02(-1) -0.969630 0.198905 -4.874847 0.0001
C -0.002591 0.006759 -0.383320 0.7050

R-squared 0.508170 Mean dependent var -0.004129



Adjusted R-squared 0.486786 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.033759 Akaike info criterion
Sum squared resid 0.026213 Schwarz criterion
Log likelihood 50.28124 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 23.76414 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.000064
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0.047124
-3.862500
-3.764990
-3.835454

1.826869

A un nivel de significancia del 5% se rechaza la HO nula de

estacionariedad

raiz unitaria o no

Conclusion 1: los residuos de la regresion son estacionarias

En conclusién 2, se puede afirmar que existe una relacion de largo plazo

entre las variables analizadas (entre Tipo de cambio real multilateral a

precios de 2007 =e2 y Tipo de cambio nominal promedio por afio =X1).

Grado de apertura comercial: (Xc + Mc)/PBI. A precios constantes de 2007

=x3

Gasto publico como proporcién % del PBI. A precios constantes del 2007

=x4
indice de Términos de Intercambio =X5)

Cointegracion johansen

Date: 10/20/19 Time: 09:40

Sample (adjusted): 1995 2018

Included observations: 24 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: LE2 LX1 LX3 LX4 LX5

Lags interval (in first differences): 1to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.777746 132.0903 76.97277 0.0000
At most 1 * 0.733702 95.99583 54.07904 0.0000
At most 2 * 0.687162 64.24046 35.19275 0.0000
At most 3 * 0.622718 36.35075 20.26184 0.0001
At most 4 * 0.417165 12.95643 9.164546 0.0092

Trace test indicates 5 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)




Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.777746 36.09445 34.80587 0.0349
At most 1 * 0.733702 31.75537 28.58808 0.0190
At most 2 * 0.687162 27.88971 22.29962 0.0075
At most 3 * 0.622718 23.39432 15.89210 0.0028
At most 4 * 0.417165 12.95643 9.164546 0.0092

Max-eigenvalue test indicates 5 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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PRESENTA 5 VECTORES DE COINTEGRACION porque se puede afirmar de

la existencia una relacion de largo plazo entre las variables estudiadas.

ECUACION DE LARGO PLAZO DE LA COINTEGRACION

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 211.2835
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LE2 LX1 LX3 LX4 LX5
1.000000 -1.459390 -1.029491 0.070334 2.121484
ee (0.13160) (0.22498) (0.24406) (0.43327)
Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(LE2) -0.064184
(0.21455)
D(LX1) 0.121287
(0.13829)
D(LX3) 0.105721
(0.25978)
D(LX4) 0.194364
(0.08553)
D(LX5) -0.313166
(0.17446)

C
-5.293693
(1.47974)

La relacion entre le2 y Ix1 es negativa o inversa en el Ip.
La relacion entre le2 y Ix3 es negativa o inversa en el Ip.
La relacion entre le2 y Ix4 es positiva o directa en el Ip.

La relacion entre le2 y Ix5 es positiva o directa en el Ip.



MATRIZ DE CONSISTENCIA: “DETERMINANTES DEL TIPO DE CAMBIO REAL: PERU 1993 — 2018”

Problema General:
¢Cuales son las variables y
niveles de desalineamiento

que
comportamiento  de

explican el
largo

plazo del tipo de cambio real
de la economia peruana en el
periodo 1993 — 20187

-Problemas Especificos:

a)

b)

¢,Cudles son las variables
o factores que explican el
comportamiento de largo
plazo del tipo de cambio

real en la economia
peruana?
,Cual es el nivel de

desalineamiento entre el
tipo de cambio real y el
tipo de cambio real de

equilibrio en el largo
plazo en la economia
peruana?

- Objetivo General:
Identificar y evaluar de qué
manera las variables y los
niveles de desalineamiento
explican el comportamiento
de largo plazo del tipo de
cambio real de la economia
peruana en el periodo de
1993y 2018.

-Objetivos Especificos:

a) Identificar y evaluar las
variables o factores que
explican el comportamiento
de largo plazo del tipo de
cambio real en la economia

peruana.

b). Estimar el nivel de
desalineamiento que
existe entre el tipo de
cambio real y el tipo de
cambio real de equilibrio
en el largo plazo en la
economia peruana.

-Hipdtesis General:

Existe un conjunto de
variables y niveles de
desalineamiento que
explican el

comportamiento de largo
plazo del tipo de cambio
real de la economia
peruana en el periodo de
1993y 2018.

-Hipotesis Especificas:

a). Existe un conjunto de
variables que explican el
comportamiento de largo
plazo del tipo de cambio
real en la economia
peruana

b). Existen un conjunto de
desvios transitorios
(desalineamientos) entre el
tipo de cambio real y el tipo
de cambio real de
equilibrio, en el largo plazo
en la economia peruana

-Variable Dependiente:

Tipo de cambio real

Indicador:

e Tipo de cambio real
multilateral.

-Variables Independientes:

Tipo de cambio nominal:

Indicador:
Valor del Tipo de cambio
nominal

Gasto publico
Indicador:

e Gasto publico sobre el PBI.

Grado de apertura comercial

Indicador:

e Exportaciones mas
Importaciones sobre el PBI.

Términos de intercambio

Indicador:

e indice de los términos de
intercambio.

METODOLOGIA
Tipo y Nivel de Investigacion:

» El tipo de investigacion es aplicada dado que estimaremos
econométricamente el tipo de cambio real de equilibrio de
largo plazo y sus determinantes.

»  El nivel de investigacion es descriptivo y explicativo:

» Descriptivo, porque nos permitird describir el comportamiento
de largo plazo del tipo de cambio real de la economia peruana
y los factores que lo determinan.

» Explicativo dado que estimaremos un modelo del tipo de
cambio en funcién de sus fundamentos tedricos.

-Poblacién y Muestra:

La poblacién es la experiencia peruana y su realizacion del cual
solo se considerara una muestra (para cada variable) del periodo
1993 a 2018.

-Fuentes de Informacion:
La informacion es secundaria. La principal fuente es la informacion
de las estadisticas oficiales del Banco Central de Reserva del Pera.

-Disefio e Investigacion:
El disefio que se utiliza en el presente estudio responde al de una
investigacion por objetivos.

-Técnicas e Instrumentos:

» La técnica: Recopilacion de datos estadisticos oficiales del
Banco Central de Reserva (BCRP).

» Elinstrumento: Se utilizara el reporte de datos anuales del tipo
de cambio real y sus determinantes.




FACULTAD DE .
TIN50 ciencias Economicas, DECANATO
ADMINISTRATIVAS Y CONTABLES

TRANSCRIPCION DE ACTA DE SUSTENTACION

En la ciudad de Ayacucho, el dia 04 de abril de 2025, a las 04:00 p.m. horas, en el Auditorium de
la Escuela Profesional de Economia de la Facultad de Ciencias Econdmicas, Administrativas y
Contables, se reunieron los miembros de la Comision del Jurado Evaluador, conformado por los
profesores: Econ. Narciso Marmanillo Pérez, Econ. William Dante Canales Molina, Econ. Efrain
Castillo Quintero y Econ. Juan Alberto Huaripuma Vargas (Asesor-Jurado); bajo la presidencia
del Dr. Julio Gémez Méndez, como Decano (e) de la Facultad de Ciencias Econdmicas,
Administrativas y Contables, en el acto académico de la sustentacion de tesis y actuando como
secretario el Econ. Ruly Valenzuela Pariona;

El secretario da lectura de la Resolucion Decanal N2 098-2025-UNSCH-FCEAC-D, de fecha 31 de
marzo de 2025, el cual declara expedito a los bachilleres YESENIA YULISSA QUISPE CERVANTES
Y RICHARD RODRIGUEZ LIZANA, para la sustentacidn de la tesis: Determinantes del tipo de
cambio real: Perd 1993 - 2018, para optar el titulo profesional de Economistas.

Acto seguido el presidente de los jurados invita al sustentante a dar inicio a la exposicién de la
mencionada tesis en un tiempo aproximado de treinta (30) minutos. Concluida la sustentacion
el presidente solicita a los miembros del jurado evaluador formular las preguntas y repreguntas
necesarias para lo cual disponen de treinta (30) minutos, las mismas que fueron absueltas
satisfactoriamente.

Concluida la sustentacidn, el presidente de los jurados invita a los sustentantes y publico
asistente abandonar la sala de grados con la finalidad de deliberar y emitir la calificacion
correspondiente, con el siguiente resultado:

Jurado 1 13
Jurado 2 10
Jurado 3 13

Resultandos aprobados por mayoria con el calificativo de DOCE (12)

Siendo las 05:30 p.m. horas del mismo dia, se dio por concluido el acto académico y en fe de lo
actuado firman al pie del presente los profesores: Dr. Julio Gomez Méndez (presidente), Econ.
Narciso Marmanillo Pérez (Jurado), Econ. William Dante Canales Molina (Jurado), Econ. Efrain
Castillo Quintero (Jurado) y Econ. Juan Alberto Huaripuma Vargas (Asesor-Jurado) y secretario
Ruly Valenzuela Pariona.

Libro N° 04, con folio N° 384

Ayacucho, 30 de abril de 2025

e

Jestis Huamén Palomino

Secretario Docente
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CONSTANCIA DE ORIGINALIDAD CON DEPOSITO

N° 002-2025-EPE/FCEAC/UNSCH.

1. Apellidos y nombres del investigador:

v QUISPE CERVANTES, Yesenia Yulissa
v RODRIGUEZ LIZANA, Richard

2. Escuela Profesional: Economia
3. Facultad: Ciencias Econdmicas, Administrativas y Contables
4. Tipo de trabajo académico evaluado: Tesis.
S. Titulo del trabajo de investigacion:
Determinantes del tipo de cambio real: Perti 1993 — 2018
6. Software de similitud: TURNITIN
7. Fecha de recepcion: 21-04-2025
8. Fecha de evaluacion: 24-04-2025

9. Evaluacién de originalidad.

Porcentaje de similitud Resultado
o 25% ** APROBADO

e Consignar el porcentaje de similitud.

*#* Consignar APROBADO si se encuentra dentro del rango de porcentaje
establecido, subsanar las observaciones 0 DESAPROBADO si se excede el
porcentaje permisible de similitud.

Ayacucho, 24 de abril de 2025

o

Mg. Ruly Valenzuela Pariona
Docente-Instructor
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