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RESUMEN

Un movimiento del tipo de cambio real genera variaciones en el lado de la oferta
exportadora y por el lado de los ingresos que un pais posee. Tal comportamiento crea
interrogantes sobre los factores macroeconémicos que lo podrian explicar. El objetivo
principal de la investigacion fue hallar los determinantes macroeconémicos del tipo de
cambio real peruano para el periodo 2003-2019. Se plante6 una metodologia con enfoque
cuantitativo, de nivel descriptivo y causal. Para la estimacion econométrica se utiliz6
informacion extraida del Banco Central de Reserva y de la Reserva Federal de EEUU,
haciendo uso del Método Generalizado de Momentos (GMM). Ademas, para el disefio de
las ecuaciones a estimar se realizd la formulacion de modelos de tipo de cambio real
usando los tltimos avances en la teoria del tipo de cambio real. De acuerdo con el analisis
realizado, se concluye que los resultados de la estimacion muestran que la expectativa de
la inflacion doméstica tiene un efecto significativo de 0.92% y la expectativa futura de la
inflacién extranjera un efecto negativo significativo de 0.46 %, lo que evidencia que es
un factor importante en la determinacion del tipo de cambio real peruano. La tasa de
interés doméstica y extranjera no son significativos, lo que da evidencia que no
representarian un factor importante en la determinacion del tipo de cambio real peruano.
En lo que respecta al sector transable y no transable, tienen un efecto positivo de 0.17; y
un efecto inverso al 1% de significancia, lo que evidencia que el sector transable es un

factor importante en la determinacion del tipo de cambio real peruano.

Palabras Claves: Método Generalizado de Momentos, sector transable, variables

instrumentales.
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ABSTRACT

A movement in the real exchange rate generates variations on the export supply
side and on the income side of a country. Such behavior raises questions about the
macroeconomic factors that could explain it. The main objective of the research was to
find the macroeconomic determinants of the Peruvian real exchange rate for the period
2003-2019. A methodology with a quantitative approach, descriptive and causal level was
proposed. For the economic estimation, information obtained from the Central Reserve
Bank and the US Federal Reserve was used, using the Generalized Method of Moments
(GMM). In addition, for the design of the equations to be estimated, the formulation of
real exchange rate models was carried out using the latest advances in the theory of the
real exchange rate. According to the analysis carried out, it is concluded that the results
of the estimation show that the expectation of domestic inflation has a significant effect
of 0.92% and the future expectation of foreign inflation a significant negative effect of
0.46%, which shows that it is an important factor in determining the Peruvian real
exchange rate. The domestic and foreign interest rates are not significant, which gives
evidence that they would not represent an important factor in determining the Peruvian
real exchange rate. Regarding the tradable and non-tradable sector, they have a positive
effect of 0.17; and an inverse effect of 1% significance, which shows that the tradable

sector is an important factor in determining the Peruvian real exchange rate.

Keywords: Generalized Method of Moments, tradable sector, instrumental variables.
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CAPITULO |

INTRODUCCION

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA'Y OBJETIVOS

1.1.1 Planteamiento del problema

El tipo de cambio real es uno de los indicadores mas Utiles para estudiar las cuentas
nacionales y el balance comercial externo porque estan compuestos por una ratio de
indices de precios que relaciona el precio de los productos exportados con el precio de
los productos importados. Dicha variable es un indicador de los flujos econémicos
mundiales vigentes y también sirve como mecanismo de transmision de aquellos flujos.
Un movimiento de esta variable genera variaciones y/o recomposiciones en el lado de la
oferta exportadora que un pais posee, y por tanto en el empleo en dicho sector. También
influyen por el lado de los ingresos del gobierno y de los sectores econdémicos ligados a

la explotacién minera (Vargas, 2015).

De acuerdo a De Gregorio (2007), el tipo de cambio real representa cuantas
unidades de bienes importados se pueden comprar con una unidad de bienes exportados
en la definicion estandar usada para los reportes y presentaciones que se realizan.
Similarmente, se define al tipo de cambio real como el ratio que mide el poder adquisitivo
de las exportaciones dada las importaciones; por ello, esta variable mide los poderes de

compra de manera muy similar a los términos de intercambio.

En la presente investigacion se estudia el comportamiento del tipo de cambio real
en la economia peruana destacando su importancia en la alta correlacion del desempefio
de la economia con el tipo de cambio real haciendo de importancia estudiar el

comportamiento y los factores que conducen a variaciones en esta variable que
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experimentd variaciones a lo largo de los afios. Tal comportamiento crea interrogantes
sobre los factores macroeconémicos que lo podrian explicar y sobre la compatibilidad de
la trayectoria del tipo de cambio real (TCR) con su nivel consistente con los equilibrios
interno y externo de la economia — es decir, con el tipo de cambio real de equilibrio

(TCRE) (Ferreyra & Salas, 2006).

Asi, considerando el periodo de estudio (2003-2019) segun la Figura 1, se observo
que el tipo de cambio nominal en la economia peruana obedece a un regimen de tipo de
cambio flexible, presentandose dos caidas marcadas generadas por un tipo de cambio muy
bajo que desincentivd las exportaciones e incentivd las importaciones generando
desequilibrio en la balanza comercial. La primera caida importante del tipo de cambio se
dio en el 2008 tras la crisis financiera de Estados Unidos, cuando su minimo valor llego
en abril a un promedio mensual de 2.75 soles por ddlar con un tipo de cambio real de
95.35, incrementandose posteriormente hasta 3.24 en febrero del 2009 (tipo de cambio
real de 106.40). La segunda caida se vio en el 2013 también por la crisis externa donde el
valor del tipo de cambio cay6 en mayor medida que en 2008 llegando a un promedio en
enero de ese afio a 2.55 soles por dolar y un tipo de cambio real de 82.70, recuperandose
de esta caida hasta alcanzar el 3.51 soles por ddlar (tipo de cambio real 105.08) en febrero
del 2016. Estas fluctuaciones marcadas en el tipo de cambio y en el tipo de cambio real
se debieron principalmente a que la economia peruana depende de las transacciones con
sus principales socios comerciales entre ellos figurando principalmente Estados Unidos.
En este sentido, debido a la alta dolarizacidn financiera que se presenta en el Per(, cuando
Estados Unidos atraviesa una crisis, como la acontecida en 2008 y 2012, las operaciones
monetarias como son principalmente la emision excesiva de dolares, impacta
directamente al Per( debilitando los indicadores y generando la adaptacién al shock

dentro de la economia para regresar a su equilibrio inicial.

12
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Figura 1. Tipo de cambio nominal y real
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Elaboracion: Propia
Fuente: Series estadisticas del BCRP

El anélisis de los fundamentos mas importantes del tipo de cambio real no ha sido
uno de los temas mas populares a lo largo de la investigacion académica, al estar rodeado
de variables altamente volétiles e impredecibles (Rodriguez & Winkelried, 2011). El
estudio del tipo de cambio en la economia peruana, al igual que en otras economias en
desarrollo y principalmente economias abiertas, es esencial; pues el intercambio
comercial con el exterior se da en dolares e incluso, en cierto grado, el dolar reemplaza
algunas funciones de la moneda doméstica peruana, como en el caso de medio de pago,
unidad de cuenta, depdsito de valor o unidad diferida de pago. En ese sentido, cualquier

variacion en el tipo de cambio afectaria a la economia peruana.

Ademas, sabiendo que el Tipo de Cambio Real de una economia revela la
situacion de su productividad con respecto a otra economia (reflejada en los niveles de
inflaciones), una apreciacion del tipo de cambio real también puede ser consecuencia de
una mejora en la productividad del sector de bienes transables con respecto al del resto
de paises, que elevaria los salarios en ese sector y en el resto de la economia, llevando a

un encarecimiento del resto de bienes no transables y por ende, a una apreciacion del Tipo
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de cambio real. Este efecto, conocido como el Balassa- Samuelson, es otro enfoque para
explicar la evolucion de los tipos de cambio, pero desde el lado de la produccién real, y
ya no Unicamente por un shock de precios exdgeno en el sector transable. Sin embargo,
tanto una mejora exdgena en los precios de los commodities como un aumento de la
productividad en el sector transable de los commodities (Efecto Balassa-Samuelson)
desembocan en el efecto ingreso, el cual eleva salarios en la economia y empuja los
precios internos no transables hacia arriba, con el efecto final de una apreciacion del tipo

de cambio real (Aguilar, 2018).

El efecto ingreso es también considerado como uno de los tantos fundamentos del
tipo de cambio real de equilibrio para el Peru, lo cual se aprecia en el trabajo empirico ya
mencionado de Rodriguez & Winkelried (2011), donde precisamente se destacan los
ingresos (y salarios) que se producen por una alza en los términos de intercambio sobre
la demanda agregada y el consecuente aumento de los precios domésticos, dados los

precios de los bienes externos.

En este sentido, analizar cuales son los determinantes principales o mas
influyentes sobre el Tipo de cambio real peruano es un tema de estudio amplio. Hay
diversidad de aproximaciones tedricas, dependiendo del contexto temporal estudiado. Por
ejemplo, en cierto periodo de crisis con una fuerte depreciacion real del Tipo de cambio
para una economia en particular ésta depreciacion puede ser ocasionada con mayor

potencia por cierta variable en lugar de otra (Ferreyra & Herrada, 2003)

El objetivo de este trabajo es hallar los factores determinantes del tipo de cambio
real peruano para el periodo 2003-2019. Para ello se plantea las siguientes preguntas de

investigacion:

14
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Pregunta general

¢Cuéles son los factores determinantes del tipo de cambio real peruano para el periodo

2003-2019?

Preguntas especificas

A) ¢Cudl es el efecto de las expectativas de inflacion domeéstica y extranjera sobre el

tipo de cambio real en el Per(?

B) ¢Cual es el efecto de las tasas de interés doméstica y extranjera sobre el tipo de

cambio real en el Perd?

C) ¢Cuél es el efecto del sector transable y no transable sobre el tipo de cambio real

en el Per(?

1.1.2 Objetivos de la investigacion

Objetivo general

Hallar los factores determinantes del tipo de cambio real peruano para el periodo 2003-

2019.

Objetivos especificos

A) Hallar el efecto de las expectativas de inflacion doméstica y extranjera sobre el

tipo de cambio real peruano.

B) Hallar el efecto de la tasa de interés doméstica y extranjera sobre el tipo de cambio

real en el Perd.

C) Hallar el efecto del sector transable y no transable sobre la determinacion del tipo

de cambio real del Perd.
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CAPITULO II

REVISION DE LITERATURA

2.1 MARCO TEORICO

Debido al papel que juega el tipo de cambio en la oferta y demanda agregada en
una economia pequefa y abierta, es importante notar las consecuencias de incluir esta
variable en el modelo. Primero, como lo sefial6 Svensson (2000), en una economia abierta
el tipo de cambio tiene un aspecto importante como mecanismo de transmision afectando
la demanda agregada y los precios a través de su impacto sobre la balanza comercial.
Ademas, tiene un efecto directo cuando los movimientos del tipo de cambio afectan a los
precios de los bienes finales importados, impactando asi directamente a la inflacion. Este
canal, como indica Svensson (2000), tiene un efecto mas rapido sobre los precios que el
canal de la demanda agregada. Por lo tanto, la politica monetaria puede afectar mas
rapidamente sobre la inflacién en una economia abierta que en una cerrada ya que actla
a través de una gran variedad de canales. Segundo, el tipo de cambio es esencialmente el
precio de un activo, este es determinado en un sentido forward-looking. Debido a esto, la
inclusion del tipo de cambio contribuye a la importancia de las variables forward-looking
en el desempefio de la economia. Finalmente, el tipo de cambio captura las variaciones
de las condiciones de una economia extranjera sobre sus variables como la inflacion,
movimientos en la tasa de interés y riesgo pais. Todas esas variables extranjeras impactan
en una economia domestica como la inflacion. Por estas razones, la clase de modelos
macroeconomicos usados en la literatura de reglas de politica monetaria estdn mejoradas
por lainclusion de una especificacion que describe el comportamiento de la tasa de interés
extranjera. Por este propoésito la paridad del poder de compra (PPP) es utilizada para

expresar el tipo de cambio real como

16
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Ge = ec + (pf — pe), (1)

donde §; describe al ripo de cambio real, e; al tipo de cambio nominal, p; y p; denotan
el nivel de precios doméstico y extranjero, respectivamente. Asumiendo que la paridad

descubierta de tasas de interés (UIP) se mantiene y es dada por la ecuacion siguiente

ip —if = E¢lecri ] — e +or 2)

donde i; es la tasa de interés nominal extranjera, i, la tasa de interés doméstica, E;[e;,4 ]
la expectativa del tipo de cambio en el periodo t + 1y g, es el riesgo del tipo de cambio.
El riesgo del tipo de cambio incorpora algunas perturbaciones al tipo de cambio,
incluyendo cambios en preferencias de portafolio, efectos de credibilidad, etc. A fin de
eliminar la no estacionariedad del tipo de cambio, usamos la ecuacién (1) para reescribirlo

como la condicion de la paridad de la tasa de interés de (2) dada como

G = E¢[Gesr] — ie + Eelmesq] + iz — Eelmriq] + 0; (3)

Asumiendo que la paridad descubierta de tasas de interés (UIP) se mantiene,

entonces el tipo de cambio real puede ser expresado como

G = EelGesr 1+ (f —11) 4)

donde la tasa de interés real proviene de una aproximacion de la ecuacion de Fisher de la

forma

e = ip — E¢[mesq]. ®)

Sin embargo, estudios empiricos para economias industrializadas muestran que el
UIP no se mantiene en la practica.* En particular, debido al hecho que es una condicion

de equilibrio, y no de comportamiento, el tipo de cambio muestra desviaciones

! Revisar a Eichebaum & Evans (1995)
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sistematicas del nivel sugerido por el UIP. De hecho, el tipo de cambio puede exceder
después de un cambio en la estructura de la tasa de interés. Para caracterizar mejor el
comportamiento del tipo de cambio real, es conveniente utilizar una especificacion méas
flexible lo que permite un ajuste mas gradual de esta variable hacia su nivel de equilibrio

de largo plazo, es de la forma

4c = Z§=1 01j Ge—j + 02(Ee[Gesr] + f — 1)) + Efi (6)

Primero, asumimos que la PPP se mantiene exactamente para bienes transables, es

decir

er =pi —pi’ (7

donde p! es el precio doméstico de los bienes transables en el periodo t. Segundo,
asumimos que el indice de precios general consiste de una media ponderada de los precios

de los bienes transable y no transable:

pr =vpi + (1 =v)pd (8)

donde pY es el precio doméstico de los bienes no transables en el periodo t, para lo cual
la PPP no necesariamente se mantiene. El indice de precios extranjero es similar a (3) con

ponderaciones y*y 1 — y*,

pi=v'pi" + (1 —y)pN 9

Finalmente, el precio de los bienes no transables doméstico y extranjero, se

asumen proporcional al precio de los bienes transables:

p =ao+ ¢pf +& (10)
piN = ao + ¢p;" + € (11)
18
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donde los residuos ¢; y €7 son estacionarios. Dada las ecuaciones (3) una regresion de la

forma

ey = up, + Wpi + €'t (12)
Manteniendo los coeficientes?
1
k= Tram (49
* _ 1

Los precios pueden ser expresados en términos de los precios transables y no
transables de la siguiente manera:
pe = (1 — a)p{ +ap?
pi =0 —Bp:" +Bpr”
donde p! y p¥ son los precios de los bienes transables y no transables de la economia
domeéstiva, respectivamente; y pI* y pN* los precios transables y no transables de la

economia extranjera. Reemplazando (2) y (3) en (1) se tiene

Ge = (ec +pI* —pf) + B(Y* — pI") — a(@y — pl) (15)

Donde p!™* son los precios extranjeros del sector transable, pY* son los precios
extranjeros del sector no transable, p! los precios domésticos del sector transable y p¥

los precios domésticos de los precios no transables.
2.2 ANTECEDENTES

Vargas (2015) en su trabajo para los términos de intercambio del Peru, encontrd

2 Estamos asumiendo que el indice de precio doméstico y extranjero no cointegran. Si cointegraran, se
puede imponer el supuesto que u = u* en la regresion contegrada (Rogoff & Froot, 1994).
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que el tipo de cambio real de EEUU tiene un efecto no significativo pero favorable en los
términos de intercambio. La tasa de interés Libor y el indice de Produccion PMI presenta
un efecto débil sobre los términos de intercambio, donde la tasa libor es la que menos
impacto genera. Por otro lado, encontrd que los términos de intercambio peruanos no
presentan una relacion de largo plazo con el tipo de cambio real en el Per(, debido que
encontr6 que son dos los factores que vulneran la economia peruana. En primer lugar, la
alta concentracion de las exportaciones en materias primas, hace que el crecimiento
econdmico sea vulnerable ante shocks externos debido que la balanza comercial de la
cuenta corriente se vuelve muy sensible a los términos de intercambio; incluso mas
sensible que al tipo de cambio nominal. Y, en segundo lugar, la alta correlacion que existe

entre los mismos términos de intercambio y el ingreso nacional.

Zhou (2015) en su trabajo para Finlandia, Japon y EEUU encontro6 evidencia de
relacién de largo plazo entre el tipo de cambio real y las variables reales pero no con las
variables nominales de cada pais. Tales resultados explican la ineficacia de la politica

monetaria para alterar el tipo de cambio real y las variables reales en el largo plazo.

Bagchi, Chortareas, & Miller (2003) en su trabajo para Australia, Austria, Canada,
Italia, Finlandia, Nueva Zelanda, Noruega, Portugal y Espafia, economias pequefias y
desarrolladas, encontraron que los términos de intercambio y los diferenciales de la tasa

de interés real esperada explican al tipo de cambio real en el largo plazo.

Ogutu (2014) en su trabajo para Kenya, estudia la relacion y efecto entre el tipo
de cambio real, oferta de dinero (M2), ingreso nacional y extranjero sobre los términos
de intercambio usando el analisis de cointegracion y el modelo de correccién de error. En
sus resultados, encontr6 una relacion de largo plazo entre el tipo de cambio real, oferta

de dinero, ingreso nacional, ingreso extranjero y los términos de intercambio.
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Adicionalmente, encontré que el tipo de cambio real tiene un efecto positivo significativo
sobre los términos de intercambio; la oferta de dinero un efecto no significativo; el ingreso

nacional un efecto no significativo sobre los términos de intercambio.

Aipi (2012) en su trabajo para Papua Nueva Guinea encontré que el tipo de cambio
real depende en mayor medida de los términos de intercambio que de las tasa de interés
en ese pais, por ello sus resultados muestran que los términos de intercambio juegan un
papel muy importante en la determinacion del tipo de cambio real. Por otro lado, las
exportaciones e importaciones impactan significativamente —en el corto y largo plazo-
sobre el tipo de cambio real, lo que indica que shocks externos son muy significativos

para la economia de Papua Nueva Guinea.

Combes, Kinda, & Plane (2010) en su trabajo para 42 paises desarrollados usando
técnicas de cointegracion en paneles encontraron que el flujo de capitales publico y

privado estimulan la apreciacion del tipo de cambio real.

Ferreyra & Salas (2006) en su investigacién para el Perd hallaron que el
comportamiento de largo plazo del tipo de cambio real es explicado por los pasivos
externos netos, términos de intercambio, de la productividad laboral relativa entre los
sectores transable y no transable (solo a partir de inicios de la década de los noventa) y,

con menor significancia, el gasto del gobierno y grado de apertura.

Kemal & Qadir (2005) en su trabajo para el tipo de cambio real, importaciones y
exportaciones en Pakistan encontr6 que las tres variables econémicas guardan relacion de
largo plazo donde el tipo de cambio real tiene relacién negativa con las exportaciones y
positiva con las importaciones, respectivamente. Por otro lado, las importaciones se
ajustan mas rapido al equilibrio de corto plazo que las exportaciones, las exportaciones
no responden a los shocks de tipo de cambio real.
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Rojas & Fernandez (2001) en su investigacion para Paraguay, encontraron que el
tipo de cambio real cointegra con el flujo de capitales (como porcentaje del PIB), con los
términos de intercambio y el grado de apertura. Asimismo, encontraron que el grado de
abertura en su economia reduce la volatilidad del tipo de cambio real debido a flujo de

capitales.

Strauss (1996) en su trabajo para Canada, Bélgica, Finlandia, Francia, EEUU,
Reino Unido y Alemania encontraron una relacion significativa de cointegracion entre la
diferencial de la productividad extranjera y domestica y el tipo de cambio real, donde el
incremento de la produccion doméstica aprecia el tipo de cambio real y un incremento de

la produccion extranjera causa depreciacion del tipo de cambio real.

2.3 MARCO CONCEPTUAL

Para efectos del presente trabajo de investigacion se presenta las siguientes

definiciones:

Banco Central de Reserva del Pert (BCRP). “El Banco Central de Reserva del Pera
(BCRP) es una institucién autonoma peruana fundada en 1922 mediante la Ley N° 4500.
En el marco de la constitucion politica, este organismo se encarga de preservar la
estabilidad monetaria dentro del pais. Desde el afio 2002, se rige mediante un esquema
de Metas Explicitas de Inflacion, encontrandose el rango de tolerancia entre 1 y 3 por
ciento. Asimismo, se ocupa de la administracion de reservas internacionales, emision de
billetes y trasmision de informacion sobre finanzas nacionales. Actualmente, el cargo de

Presidente de Directorio lo ocupa el economista Julio Emilio Velarde Flores™.

Modelo econométrico. “Un modelo econométrico es una representacion simplificada de

la relacion entre dos o mas variables que permite estimaciones empiricas. Un modelo
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econométrico es un modelo estadistico 0 matematico que representa la relacion entre dos
0 maés variables, donde su utilizacién permite hacer estimaciones respecto del efecto de

una variable sobre otra y realizar predicciones acerca del futuro de las variables”.

Producto Bruto Interno (PBI). “En macroeconomia, el Producto Bruto Interno (PBI) es
una magnitud macroecondmica que expresa el valor monetario de la produccion de bienes
y servicios de demanda final de un pais o region durante un periodo determinado,
normalmente de un afio. EI PBI es usado como objeto de estudio de la macroeconomia,

su calculo se encuadra dentro de la contabilidad nacional”.

Tasa de interés. “En el ambito de la economia y las finanzas, el concepto de interés hace
referencia al costo que tiene un crédito o bien a la rentabilidad de los ahorros. Se trata de
un término que permite describir al provecho, utilidad, valor o la ganancia de una

determinada cosa o actividad”.

Términos de intercambio. “Los términos de intercambio, también denominado Relacion
real de intercambio o intercambio de economia, es un término utilizado en economia y
comercio internacional para medir la evolucion relativa de los precios de las
exportaciones y de las importaciones de un pais y puede expresar asimismo la evolucién
del precio de los productos exportados de los paises, calculado segun el valor de los
productos que importa a lo largo de un periodo para saber si existen aumentos o
disminuciones. Se habla de deterioro de los términos de intercambio cuando el precio de
los productos exportados tiende a disminuir comparado con el de los productos
importados. Los términos de intercambio han sido utilizados a veces como indicador
indirecto del bienestar social de un pais. Aunque esta valoracion es muy cuestionable, es
cierto que una mejora en los términos de intercambio es algo positivo para un pais, porque

eso significa que debe pagar menos por los productos que importa”.
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Tipo de Cambio Real (TCR). “El tipo de cambio real es el precio relativo de los bienes
entre diferentes paises. Se define usualmente como la relacion entre el poder de compra
de una divisa en relacion a otra divisa (TCR=EP*/P). El poder de compra de una divisa
es la cantidad de bienes que pueden ser comprados con una unidad de esa divisay el poder
de compra de la moneda en un pais depende del nivel de precios. El poder de compra de
una moneda en el extranjero, depende de la tasa de cambio nominal y de los precios en el

extranjero”.

2.4 HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

2.4.1 Hipotesis general

Los factores determinantes del tipo de cambio real peruano para el periodo 2003-
2019 son: las expectativas de inflacién doméstica y extranjera; las tasas de interés; y las

variables domésticas y extranjeras del sector transable y no transable.

2.4.2 Hipotesis especificas

A) Las expectativas de inflacion doméstica y extranjera tienen un efecto directo sobre
el tipo de cambio real en el Peru.

B) Las tasas de interés doméstica y extranjera tienen un efecto indirecto sobre el tipo
de cambio real en el Peru.

C) El sector transable y no transable tiene un efecto directo sobre el tipo de cambio

real en el Peru.
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CAPITULO III

MATERIALES Y METODOS

3.1 TIPO DE INVESTIGACION

El presente trabajo es de caracter cuantitativo y los tipos de investigacion son el
descriptivo y causal. Para la ejecucion del presente trabajo de investigacion se aplicara

los siguientes métodos de investigacion:
3.1.1 EIl método descriptivo

Mediante el cual se describira las variables: tipo de cambio real, tasa de interés
domeéstica, tasa de interés extranjera, inflacion doméstica, inflacion extranjera, tipo de
cambio nominal, precios de los bienes transables y no transables doméstico y extranjero,

respectivamente.
3.1.2 El método analitico

Se analizaréa las variables: tipo de cambio real, tasa de interés doméstica, tasa de
interés extranjera, inflacion doméstica, inflacion extranjera, tipo de cambio nominal,

precios de los bienes transables y no transables doméstico y extranjero, respectivamente.
3.1.3 Enfoque de investigacion

El presente trabajo de investigacion es cuantitativo, dado que consigna un orden
especifico, lleva marco tedrico, hipotesis, emplea el método hipotético-deductivo y sobre

todo hace uso de la econometria para la verificacion de las hipétesis de investigacion.
3.1.4 Fuentes de informacion

Para el desarrollo de esta investigacion se utilizara informacion estadistica
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extraida de la pagina web del Banco Central de Reserva del Perll (BCRP, 2020) y del

Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos (FRED, 2020).
3.2 POBLACION DE ESTUDIO
3.2.1 Poblacion

La poblacion esta conformada por toda la informacion disponible en el tiempo
sobre el tipo de cambio real, tasa de interés doméstica, tasa de interés extranjera, inflacion
domeéstica, inflacion extranjera, tipo de cambio nominal, precios de los bienes transables

y no transables doméstico y extranjero, respectivamente.
3.2.2 Muestra

El tamafio de la muestra para la presente investigacion es de un total de 204
observaciones mensuales que comprende los afios de 2003 a 2019 tomados de la base de
datos del Banco Central de Reserva del Per( (BCRP, 2020) y del Banco de la Reserva

Federal de Estados Unidos (FRED, 2020).
3.3 METODOLOGIA DE ESTIMACION
3.3.1 Modelos a estimar

En esta seccion presentamos la metodologia MGM para las ecuaciones de
inflacién que corresponden a las ecuaciones (3), (7) y (16) descritos anteriormente. Las
ecuaciones seran estimadas por el Método Generalizado de Momentos (MMG) planteada

por Hansen (1982). Para propdsitos de estimacion, la ecuacion (3) queda expresada como

G = Qo + (pqt+1IEt[‘7t+1] + @i + §0nt+1Et[ﬂt+1] + §0i;‘i; + §0n'§+1]Et[7T;:k+1] + 0g¢

)

donde ¢, es el término constante, ¢, es el coeficiente de la expectativa del tipo de
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cambio real E.[G¢41], @;, €l coeficiente de la tasa de interés, ¢, el coeficiente de la
expectativa de inflacion, ¢;: el coeficiente de la tasa de interés extranjera 'y ¢ el

coeficiente de la expectativa de inflacion de la inflacion extranjera . La ecuacion (7) es

expresada en su forma reducida para prop6sito de estimacién queda como:
4c = Z§=1 aqt_j Ge—j + aqt+1Et[C7t+1] + art*—rt(rt* —1)+ S(ftt (1)

donde aqt_j,j =1, ...,J es el coeficiente de los rezagos del tipo de cambio real, d;. . es

Gr+1
el coeficiente de la inflacion esperada E;[G;41], 0, €s €l coeficiente de la diferencia
de tasas de interés extranjera y doméstica 1y —r; y fff; es el término estocéstico. La

ecuacion (16) se reduce en su forma de ecuacion para proposito de estimacion:

Gr = Yo + Yo uprpr(ec + 01 =00 + Py _r 08 =) + P, @ —pl) + €/ (1)

donde 1y, es el término constante, pT €S el coeficiente del tipo de cambio real

et+pz*—

con precios transables, lppév*_pz"* es el coeficiente de los precios transables y no transables

extranjeros, YN _pT €S el coeficiente de los precios transables y no transables doméstico

y € contiene el error de proyeccion.

3.3.2 Meétodo Generalizado de Momentos (MMG)

Sea x” el vector de variables de la ecuacion i (i = I11,III) y sea y® el vector

que contiene los coeficientes de la forma reducida de la ecuacion i. También sea
m(xt(i),zp(i)) = Ty — l,lJ(i)'xgi) (16)

. ., TH ¢ 0) . . .
que describe el error de proyeccion it Yo que describe el vector de coeficientes del
proceso generador de datos de la ecuacion i. Bajo expectativas racionales, la ecuacion i

evaluada en Y ® = ngi) (i = LI IIT) implica que la esperanza no condicional del error
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de proyeccion e, ", 0 Nty Eff't, respectivamente, es igual a cero (i.e.

E; [m(xt(l), él))] = 0). Asimismo, bajo las expectativas racionales tal como el error de
proyeccion no es correlacionado para alguna variable en la informacion del agente. Sea

(l) 2 (=1,..,pY) representa tal variable. Entonces, la descripcion anterior dirige a p®

momentos condicionados por p® variables (instrumental) {zfg, . z(()l) t} en el conjunto

de informacién manteniendo la forma E, |z ()m(x(‘) éi))] =0(G=1,..,pP) oensu

forma compacta,
Ee|2{"m(x.,¢")] = 0 an

donde Zt(i) [zft), A (l) t] es el vector de variables instrumentales de la ecuacion i
(i = 1,11, I1I). Debido que el vector y® contiene n® coeficientes para cada ecuacion i,
restringimos el caso de sobreidentificacion asumiendo un p® > n®., El estimador de
Método Generalizado de Momentos (MGM) de Hansen (1982) estima zpéi) para encontrar

el p@® que realice la muestra analoga de (9) usando la matriz de ponderaciones.

Especificamente, para una muestra de tamafio T el estimador MGM ;¢ Minimiza

Lyeu (W) = QIT(w(i))N\Jlgr(lﬂ(i))’ con gr(¥ W) =T*¥L, 9.(¢yp@)  (18)

, . 0 .
donde g.(®) = zm (xt(l), (l)) y ademés N, 2 N, = lim; [var[ﬁgt(wé”)” =

Avar[ﬁgt(l,b(()i))]. El lector notard que el estimador esta basado en el supuesto que el

vector de variables instrumentales Zt(l) satisface las condiciones de sobreidentificacion de

(9). Para T grande y bajo la hipotesis nula que las restricciones son validas, el estadistico

J de Sargan dado por Jr(Yuem) = Tg' -(Pmem)Ni* gr(Puen) tiene una distribucion
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chi cuadrada con p® — n® grados de libertad una funcion de distribucion acumulada F;
para laecuacion i (i = I, II, III). Sea & el nivel de significancia seleccionado. Por lo tanto,

rechazamos la hipédtesis nula de sobreidentificacion si el p_value calculado 1 —

F;(Jr(¥meum ) €s mayor que el valor de @.
3.3.3 Criterio de Informacion de Akaike (AIC)

El Criterio de Informacidn de Akaike fue desarrollado por Akaike (1974) y es una
medida para la seleccidn del mejor modelo estimado. En el caso general, se puede escribir

se puede escribir la ecuacion como
AIC =2k -2In(L)

Donde k es el nimero de parametros en el modelo estadistico y L es el valor de la funcion

de maxima verosimilitud para el modelo estimado.
3.3.4 Criterio de Informacién de Bayes (BIC)

El Criterio de Informacién de Bayes (BIC) o Criterio de Schwarz (SBC) es un
criterio para eleccion del mejor modelo entre una clase de modelos paramétricos con

diferente nimero de parametros. En el caso general se escribe como sigue
=2In p(x|k) ~ BIC =-2Inl

Donde n es el nimero de observaciones o el tamafio muestral, k el nUmero de parametros
libres a ser estimados incluyendo la constante y L el valor maximizado de la funcién de

verosimilitud.
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CAPITULO IV

RESULTADOS Y DISCUSION

4.1 ANALISIS DE LAS VARIABLES A ESTIMAR

La especificacion teorica de los modelos (1), (11) y (I11) involucra diez variables:
el tipo de cambio real §,, la tasa de interés doméstica i;, la tasa extranjera i;, la tasa real
extranjera ¢, la tasa real domestica r;, el tipo de cambio nominal e;, nivel de precios de
los bienes transables extranjeros p!* y doméstico p!, precios de los bienes no transables
extranjero pY* y doméstico pY. Ademas se tienen variables esperadas futuras como la
expectativa del tipo de cambio real E;[§;,,] Yy la inflacion esperada E.[m;,,]; y variables
retardadas g.—;,j = 1, ...,J que indican el efecto del pasado en la determinacion corriente
del tipo de cambio real. Para el uso de informacion estadistica, se consideran datos
mensuales para el periodo enero de 2003 a diciembre de 2019, periodo de inicio del
régimen de metas de inflacion que el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) adoptd
desde el afio 2002. El uso de la informacion es de frecuencia mensual con un total de 204
observaciones, la que es mas conveniente que una frecuencia trimestral de 63 trimestres
para el mismo periodo ya que permite obtener una mayor aproximacion de los tests

estadisticos.

Nuestra estructura también presenta relacion de variables y transformaciones. Las
variables utilizadas fueron obtenidas de la base de datos del Banco Central de Reserva
del Per (BCRP) y del Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos (FRED). La
representacion de la variable tipo de cambio real §; esta calculada por log (TCR},), el
logaritmo natural del componente doméstico del Tipo de Cambio Real Bilateral del Perd.
La variable inflacién doméstica m; esta calculada por Alog (IPCy,), el logaritmo natural

del componente doméstico del indice de Precios al Consumidor (IPC) en primera
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diferencia. Similar calculo se realiza para la inflacion extranjera rr;. Por otro lado, la tasa
de interés real doméstica y extranjera r, y r;* se calcula usando la definicion que Fisher®.
Para el precio de los bienes transables y no transables (pf y pl) se calcula a partir del
logaritmo natural del IPC transable y no transable, respectivamente. Similar calculo se
realiza para los precios extranjeros pf* y pN* a partir del indice de precios que incluye
alimentos y bebidas. El tipo de cambio e; es calculado por el logaritmo natural del
promedio del periodo del tipo de cambio interbancario. La Tabla 1 muestra las estadisticas

descriptivas de las variables descritas lineas anteriores.

Tabla 1: Estadistica descriptiva de las variables

Lista de variables Abrev. Obs Media Ezf:r:/d Minimo  Mé&ximo

Tipo de Cambio Real Q 204 100.73 9.75 82.72 118.85
Tasa de interés nominal i 204 0.04 0.01 0.01 0.07
Tasa de interés extranjera ie 204 0.01 0.02 0.00 0.05
Tasa de interés real r 204 0.03 0.01 0.01 0.06
Tasa de interés real extranjero re 204 0.01 0.02 -0.01 0.06
Tipo de cambio nominal E 204 3.10 0.27 2.55 3.51
indice de Precios al Consumidor IPC 204 107.05 16.17 86.05 135.98
indice de Precios al Consumidor Extranjero IPCE 204 222.07 21.00 18170  257.35
indice de Precios Transable IPCT 204 105.73 12.88 85.24 127.39
indice de Precios No Transable IPCNT 204 106.91 16.92 8141 13543
indice de Precios Extranjero Transable IPCET 204 226.44 20.81 192.40 265.50
indice de Precios Extranjero No Transable IPCENT 204 223.73 24.45 177.70 259.37

Fuente: Base de datos del BCRP (2020)

4.1.1 Testde raiz unitaria a las series macroeconémicas

Como primer paso de la estimacion del modelo planteado se verifica el orden de
integracion de las variables de estudio. Se hace uso de los tests de raiz unitaria ADF
propuesto por Dickey & Fuller (1979) y P-P propuesto por Phillips & Perron (1988). La
Tabla 2 muestra los resultados de ambos tests calculados con intercepto y sin tendencia 'y

con intercepto y tendencia. Dada la hipotesis nula de existencia de raiz unitaria de los

3 La ecuacidn de Fisher para la tasa de interés real estd dada por r, = i, — E.[m.41].
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tests, se concluye que en niveles con intercepto y sin tendencia, el tipo de cambio real
(Q), las variables indices de precios (IPC), indice de precios extranjeros (IPCE), y todas
las demés variables tienen una raiz unitaria a un contraste de 5% y 1% de nivel de
significancia estadistica, lo que sugiere realizar el calculo en primeras diferencias.
Similarmente, para el calculo considerando intercepto y tendencia, los tests de ADF y P-
P indican la existencia de raiz unitaria para las variables a un contraste de 5% y 1% de
nivel de significancia estadistica, lo que sugiere realizar el céalculo en primeras
diferencias. Asimismo, realizando los tests de estacionariedad ADF y P-P en primera
diferencia, se concluye que todas las series econémicas descritas son estacionarias en
primera diferencia, de este modo las series en niveles son integradas de orden uno, es

decir son (1), estos resultados se muestran en la tabla siguiente.

Tabla 2: Tests de raiz unitaria

Con intercepto y sin tendencia Con intercepto y tendencia
Primera Primera

Nivel diferencia Nivel diferencia
Variable (Tipo de cambio real)
Test de ADF -1.579 -8.821** -1.183 -8.891**
Test de PP -1.344 -8.548** -1.529 -8.597**
Variable (Tasa de interés)
Test de ADF -0.786 -9.337** -2.263 -9.331**
Test de PP -0.987 -8.290** -2.142 -8.257**
Variable (Tasa de interés extranjera)
Test de ADF 0.153 -3.131** -3.229 -10.374**
Test de PP -2.863 -128.71** -21.647 -10.393**
Variable (Tasa de interés real)
Test de ADF -1.505 -10.157** -1.300 -10.322**
Test de PP -1.538 -10.269** -1.277 -10.349**
Variable (Tasa de interés real extranjero)
Test de ADF 0.273 -13.400** -3.694 -13.403**
Test de PP 0.227 -17.867** -3.399 -17.860**
Variable (Tipo de cambio nominal)
Test de ADF -1.771 -10.404** -0.827 -10.604**
Test de PP -1.834 -10.863** -0.976 -11.207**
Variable (indice de precios al consumidor)
Test de ADF 0.637 -10.526** -2.893 -10.522**
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Test de PP 0.473 -10.345** -3.138 -10.343**
Variable (indice de Precios al consumidor extranjero)

Test de ADF -6.41 -24.561** -11.708 -24.506**
Test de PP -6.363 -41.730** -12.776 -41.700**
Variable (indice de Precios transable)

Test de ADF -1.579 -8.821** -1.183 -8.891**
Test de PP -1.344 -8.548** -1.529 -8.597**
Variable (indice de Precios no transable)

Test de ADF -2.424 -10.676** -2.459 -10.639**
Test de PP -3.199 -10.756** -3.230 -10.716**
Variable (indice de Precios extranjero transable)

Test de ADF -0.964 -6.923** -0.042 -6.897**
Test de PP -1.332 -6.857** -0.884 -6.837**
Variable (indice de Precios extranjero no transable)

Test de ADF -2.567 -23.875** -16.019 -23.816**
Test de PP -1.502 -39.101** -15.971 -38.989**

* Indica significancia estadistica al 5%
** Indica significancia estadistica al 1%
Fuente: Base de datos del BCRP (2020)

4.2 ESTIMACION DEL MODELO DE TIPO DE CAMBIO REAL

En esta seccion presentamos los resultados de la estimacion de los modelos del
tipo de cambio real considerados en las ecuaciones (1), (I1) y (I11). Las ecuaciones fueron
estimadas por el Método Generalizado de Momentos (GMM) propuesta por Hansen
(1982). La Tabla 3 muestra la estimacion de los coeficientes de las ecuaciones (1), (1) y
(1) considerando diferentes conjuntos de instrumentos. Para la eleccion de los modelos
de la tabla, se probaron diferentes combinaciones de los instrumentos y se seleccionaron
segun los criterios de seleccion MGM-AIC, MGM-BIC y MGM-HQIC. Para cada
modelo de estimacién, el numero de observaciones es menor que el periodo original
descrito originalmente debido que las variables retardadas estan siendo empleadas como
regresoras 0 como instrumentos. Para cada periodo de estimacion, estamos fijando un
valor ks, = 12 (i.e. el maximo retardo usado como instrumento) y una bdsqueda

exhaustiva de los instrumentos que generen el mayor ajuste al modelo estimado.
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4.2.1 Expectativas de inflacibn doméstica y extranjera

La columna (I) de la Tabla 3 muestra la estimacion del modelo del tipo de cambio
real de la ecuacion (1), se observa que, el tipo de cambio real relacionando el signo del
coeficiente no restringido, la expectativa del tipo de cambio real E;[§;.,] es significativo
al 1% de nivel de significancia y tiene un efecto marginal positivo igual a 1.01, lo que
indica que la expectativa del futuro que se tiene sobre el tipo de cambio real tiene un
impacto importante en la determinacién del tipo de cambio real corriente. Similarmente
la expectativa que se tiene de la inflacién doméstica E, [, ;] tiene un efecto significativo
de 0.92 por ciento; y la expectativa futura de la inflacion extranjera E;[r;,,] un efecto
negativo significativo de 0.46 por ciento sobre la determinacion del tipo de cambio real.
Ambos valores significativos al 1% de significancia, sefialan que la expectativa que se
tiene sobre la inflacion, doméstica y extranjera, es muy importante para la determinacion

del tipo de cambio.

4.2.2 Tasa de interés doméstica y extranjera

En la estimacion presentada en la Tabla 3 en la ecuacion (1), se muestra que el tipo
de interés domeéstico i; y extranjero i; tienen efecto negativo y positivo, respectivamente.
Estos efectos no son significativos a algun valor de significancia (5% o 1%), lo que da
evidencia que las tasas de interés doméstica y extranjera no representaria un factor

importante en la determinacion del tipo de cambio real peruano.
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Tabla 3: Estimacion del tipo de cambio real por GMM

Modelo I: g, Modelo II: G, Modelo Il1: g,
. -0.0756 N 0.7082** ’ 2.9129%
° (0.048) e (0.056) ° (0.023)
o 1.0165** - -0.3347** P 0.899%*
(0.011) (0.078) (0.013)
-0.0311 0.1830% 0.1783**
Pie (0.052) Oac-s (0.089) Vool (0.055)
0.9295%* ; -0.0459 -0.7747%*
Presa (0.345) G- (0.055) Voot (0.028)
o 0.0242 N 0.4896%*
N (0.046) i (0.015)
o -0.4662%* . 0.0151
e (0.138) e (0.014)
R? gjustado 0.9811 0.9947 0.9943
S.E. regresion 0.0123 0.0068 0.0069
Suma 22 0.0277 0.0091 0.0095
J-statistic 28.7611 4.2579 10.1334
N° instrum. 54 10 22
N° observ. 190 199 198
GMM-BIC -223.0961 -16.9153 -83.4498
GMM-AIC -67.2389 -3.7421 -24.2610
GMM-HQIC -131.1701 -9.1403 -48.5184

Variables instrumentales:
I Beej[Ge—jin]s fetor Bemi[Temirr] iimio Beope[Mijesa]j = 1,06,k = 1, ... 12,
In: qt—j'Et[qt+1]'rt*—j+1 — T jy ) =104
W (e + 012 —0i=)), (P22 — 02), Pk — i) = 1,6,k = 1, ....6.

*, ** Indica rechazo de la hip6tesis nula del coeficiente igual a cero al 5% y 1% de significancia, respectivamente.
Fuente: Base de datos del BCRP (2020)

La columna (I1) presenta los resultados de la estimacion de la ecuacion (I1), donde

se considera un modelo explicado por los retardos del tipo de cambio real
2§=1 01jGe—j,j = 1,...,4y el diferencial de tasas de interes real r;" — r, calculadas a partir
de la ecuacion de Fisher explicada anteriormente. De los resultados, se observa que el

signo del rezago del tipo de cambio tiene un comportamiento alternado del periodo

rezagado, es asi que para los periodos de rezago J =1y J = 3 el tipo de cambio es
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afectado positivamente; y para el periodo de rezago par /| =2 y J = 4 el efecto es
negativo. Estos efectos se registran estadisticamente significativos (al 5% o 1%) con
excepcion del efecto del retardo J = 4. El diferencial de las tasas de interés reales
extranjero y doméstico 1y — r; tiene un efecto positivo no significativo sobre el tipo de
cambio real, lo que nos muestra que esta variable no formaria parte de un determinante

estadisticamente significativo del tipo de cambio real peruano.

4.2.3 Sector transable y no transable

En la Tabla 3, la columna del modelo (111) muestra la estimacion del tipo de
cambio real considerando el sector transable y no transable de la economia peruana y la
economia extranjera. En la estimacion se considera a la variable e, + pI* — pI', que
representa al tipo de cambio real medido en términos del tipo de cambio y precios del
sector transable. Asimismo, se considera a la variable p* — pI™* de los precios del sector
transable y no transable de la economia extranjera; y pY — pf los precios del sector
transable y no transable de la economia doméstica. De la estimacion, se observa que la
variable tipo de cambio real con precios transables y no transables e, + pI* — p?, tiene
un efecto positivo de 0.89 por ciento al 1% de significancia sobre el tipo de cambio real.
Asimismo, el efecto de los precios extranjeros del sector transable y no transable p;"* —
pr* tienen un efecto positivo de 0.17; y el efecto de los precios domésticos del sector
transable y no transable pY — pI un efecto inverso al 1% de significancia. Estos valores
de significancia individual, tienen un buen ajuste global de 0.98 medido por el estadistico
R? ajustado. Luego, estas variables del modelo (lIll) representan determinantes

importantes en la determinacion del tipo de cambio real.

Finalmente, los modelos presentados en la Tabla 3 tienen un buen ajuste ya que

su estadistico R? — ajustado es muy proximo a la unidad. De este modo, cualquiera de
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estos modelos podria explicarnos el comportamiento del tipo de cambio real segln los
determinantes que deseamos para alguna decision de politica. Sin embargo, si nuestra
inquietud es saber cuél de ellos es el mas 6ptimo, podriamos elegir aquel que tiene los
estadisticos GMM-BIC, GMM-AIC y GMM-HQIC mé&s minimos, en este caso la
ecuacién que cumple este criterio es la ecuacién del modelo (1). Por otro lado, si deseamos
un modelo con el mayor nimero de determinantes estadisticamente significativos, y de
buen ajuste, podriamos optar en la eleccion del modelo (111) ya que contiene todos sus

determinantes estadisticamente significativos.

4.3 DISCUSION

A partir del periodo de flotacién de las monedas internacionales luego del
rompimiento del acuerdo de Bretton Woods, numerosos estudios han establecido que la
version absoluta de la Paridad del Poder de Compra (PPC) no se cumple y que la version
relativa s6lo se cumpliria en periodos muy largos debido a que su ajuste es sumamente
lento. Ademas, el tipo de cambio real de equilibrio basada en la Paridad del Poder de
Compra no se cumple debido que no se consideran otros factores en la ecuacion ya que
solo estaria los niveles de precios y el tipo de cambio nominal. Ferreyra & Herrada (2003)
indican que los factores que estan asociados con el tipo de cambio real son variables
importantes en la determinacién del equilibrio de la economia y que afectan al tipo de
cambio real. En este sentido, estudios posteriores incluyen factores que determinan el tipo
de cambio real que son denominados fundamentos y que estan relacionados directamente
con el tipo de cambio real. Estos fundamentos usualmente son los términos de
intercambio, crecimiento del producto (o diferencial de productividad), apertura del pais
al comercio internacional, tarifas a importaciones y el nivel del gasto del gobierno. Este

enfoque con fundamentos se denomina el enfoque BEER uniecuacional.
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Cabe precisar, sin embargo, que el enfoque uniecuacional basado en fundamentos
presenta una serie de limitaciones como lo indican Edwards & Savastano (1999). al
indicar que, aunque estas series estimadas proveen informacion importante explicando la
conducta del tipo de cambio real de equilibrio, tienen un uso limitado para computar las

desalineaciones del tipo de cambio real en el largo plazo.

Dado las limitaciones del modelo BEER los investigadores han buscado otras
formas de estimar el tipo de cambio real de equilibrio. Es en este contexto que nacen los
modelos estructurales para el tipo de cambio real. EI autor méas representativo en esta
corriente es Williamson que en 1994 desarrollo un modelo estructural con el que calculd
el llamado tipo de cambio real fundamental (al que denomino FEER por sus siglas en
ingles). En este enfoque, el equilibrio del tipo de cambio real se define como el tipo de
cambio que es consistente con el equilibrio macroeconémico, es decir, cuando la
economia esta operando a pleno empleo y a baja inflacion (equilibrio interno), y cuando
la cuenta corriente es sostenible (equilibrio externo). EI modelo de equilibrio parcial
FEER se basa en las ecuaciones de comercio exterior y postula que se puede estimar el
tipo de cambio real de equilibrio modelando la balanza comercial. Para ello, es necesario
que el producto este en su nivel de pleno empleo, es decir, que sea consistente con el
equilibrio interno. EI modelo de equilibrio parcial se basa en las ecuaciones de comercio

exterior mediante la cuenta corriente estructural y la cuenta corriente objetivo.

Sin embargo, el modelo FEER requiere la estimacion de un considerable nimero
de parametros y supuestos; ademas, presenta varias desventajas, entre ellas considera que
los flujos de capitales estructurales no son mutuamente consistentes con el producto
potencial y al ser estimado considerando el equilibrio de largo plazo hace imposible

obtener las relaciones de corto plazo.
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Otras desventajas de usar los modelos BEER y el FEER es que el primero no
considera directamente los equilibrios interno y externo, mientras que el segundo se basa

en la obtencidon del equilibrio externo y asume el equilibrio interno como dado.

Al respecto, la literatura econdmica ha desarrollado modelos de determinacion del
tipo de cambio real que se ajustan a una economia pequefia y abierta como es el caso de
la peruana. Entre estas investigaciones para economia pequefias y abiertas se encuentra
el trabajo de Cermefio et al (2012) para la economia mexicana que aplica un modelo de
tipo de cambio real mas flexible que considera dentro de sus determinantes a rezagos del
tipo de cambio real; una variable esperada del tipo de cambio y el diferencial de tasas
reales. Esta especificacion es mas adecuada para una economia emergente. En el mismo
contexto, Svensson (2000) desarrolla un modelo de tipo de cambio real incorporando
expectativas en la inflacion futura para la economia doméstica y extranjera. Ademas,
incluye como determinantes a la tasa de interés domestica y extranjera. Por su parte,
Rogoff & Froot (1994) proponen un modelo de tipo de cambio considerando el sector
transable para la economia domestica y extranjera en la determinacion del tipo de cambio

real.

En el presente trabajo se ha hecho uso de los modelos planteados por Rogoff &
Froot (1994), Cermefio et al (2012) y Svensson (2000) con la finalidad de verificar el
ajuste de los factores sefialados por cada uno de ellos sobre el tipo de cambio real y asi
complementar los trabajos de Ferreyra & Herrada (2003) y Ferreyra & Salas (2006) que
utilizan los modelos REER y BEER en la determinacion del tipo de cambio real para la
economia peruana y que a su vez sefialan que tales modelos presentan inconvenientes en

el ajuste.

De los resultados encontrados y presentados en la Tabla 3 se ha obtenido que los
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pardmetros cumplen con lo sefialado por la teoria econdmica. Ademas, los modelos
mostraron un buen ajuste pues su estadistico R2 presenta valores muy altos. En este
sentido, estos modelos contribuyen a los resultados de Ferreyra & Herrada (2003) y
Ferreyra & Salas (2006) pues explican el tipo de cambio real considerando determinantes

distintos a los modelos BEER y REER.
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V. CONCLUSIONES

PRIMERO. Respecto a hallar el efecto de las expectativas de inflacion doméstica
y extranjera sobre el tipo de cambio real en el Perd, los resultados de la estimacion
muestran que la expectativa de la inflacion doméstica E[m.,,] tiene un efecto
significativo de 0.92 por ciento sobre el tipo de cambio real; y la expectativa futura de la
inflacion extranjera E;[m; ] un efecto negativo significativo de 0.46 por ciento sobre la
determinacion del tipo de cambio real. Ambos valores significativos al 1% de
significancia, lo que indica que la expectativa que se tiene sobre la inflacion doméstica y

extranjera, son factores muy importantes para la determinacion del tipo de cambio real.

SEGUNDO. Respecto a hallar el efecto de las tasas de interés doméstica y
extranjera sobre el tipo de cambio real en el Perd, los resultados de la investigacion
muestran que la tasa de interés doméstico i, y extranjero i tienen efecto negativo y
positivo, respectivamente. Estos efectos no son significativos a algin valor de
significancia (5% o0 1%), lo que da evidencia que las tasas de interés domeéstica y
extranjera no representarian un factor importante en la determinacion del tipo de cambio

real peruano.

TERCERO. Respecto a hallar el efecto del sector transable y no transable sobre
el tipo de cambio real en el Perd, los resultados de la estimacion sefialan que el efecto de
los precios extranjeros del sector transable y no transable p* — pI* tienen un efecto
positivo de 0.17; y el efecto de los precios domésticos del sector transable y no transable
pY — pI' un efecto inverso al 1% de significancia, lo que muestra que el sector transable

es un factor importante en la determinacion del tipo de cambio real peruano.
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V1. RECOMENDACIONES

PRIMERO. Se recomienda a los investigadores de economia del pais utilizar
otros modelos de determinacion del tipo de cambio real como son los modelos de
comportamiento BEER, los modelos estructurales REER y especialmente los modelos

mas actualizados de la teoria econdmica para un apropiado modelamiento.

SEGUNDO. EI Banco Central de Reserva del Peru, deberia promover estudios
frecuentes sobre el comportamiento del tipo de cambio real en la economia, ya que, por
ser una variable volatil, los factores que en un periodo dado explicaban con eficiencia en
ese periodo pueden no ser eficientes y hasta totalmente distintos para otros periodos de

tiempo.

TERCERO. Es necesario que el Banco Central de Reserva del Per realice un
seguimiento permanente del comportamiento del tipo de cambio real y realizar una
actualizacién de sus determinantes, pues el tipo de cambio real es un precio relativo que

escapa al control directo del gobierno y que es muy dificil de administrar.
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Anexo 1. Datos utilizados para la investigacion

IPC IPCT  IPCNT q i ie IPCE IPCET IPCENT e
Ene03 86.050 85.242 81.408 118.492 3.750 1.240 181.700 192.400 177.700 3.493
Feb03 86.160 85.358 81.985 118.507 3.800 1.260 183.100 192.500 178.700 3.484
Mar03 86.296 85.699 83.316 117.739 3.820 1.250 184.200 192.500 179.000 3.479
Abr03 86.360 85.796 83.164 117.052 3.840 1.260 183.800 192.500 179.100 3.464
May0O3  86.370 85.499 83.315 117.456 3.780 1.260 183.500 192.900 179.400 3.482
Jun03 86.399 85.503 82.661 118.062 3.740 1.220 183.700 193.000 180.300 3.479
Jul03 86.408 85.263 82.608 118.117 3.470 1.010 183.900 193.400 180.400 3.471
Ago03 86.493 85.343 82.571 118.853 3.010 1.030 184.600 193.600 181.100 3.480
Sep03 86.498 85.519 83.251 118.598 2.770 1.010 185.200 193.700 181.500 3.481
Oct03 86.463 85.489 83.331 118.321 2.710 1.010 185.000 194.000 182.200 3.478
Nov03 86.572 85.697 83.432 117.788 2.600 1.000 184.500 194.000 183.100 3.478
Dic03 86.682 86.206 83.878 116.783 2.510 0.980 184.300 194.200 184.000 3.471
Ene04 86.633 86.435 84.472 116.588 2.410 1.000 185.200 194.600 183.900 3.467
Feb04 86.841 87.289 85.457 116.504 2.520 1.010 186.200 194.900 184.300 3.485
Mar04 87.101 87.989 85.655 116.100 2.480 1.000 187.400 195.500 184.700 3.465
Abr04 87.141 88.292 85.405 116.652 2.490 1.000 188.000 195.900 185.100 3.470
May04  87.289 88.733 85.623 117.514 2.480 1.000 189.100 196.200 186.500 3.487
Jun04 87.420 89.164 86.168 116.887 2.460 1.030 189.700 196.600 186.900 3.477
Julo4 87.417 89.446 86.252 115.276 2.440 1.260 189.400 196.800 187.300 3.441
Ago04 87.511 89.691 86.069 113.811 2.670 1.430 189.500 196.900 187.500 3.395
Sep04 87.531 89.662 86.114 112.761 2.730 1.610 189.900 197.500 187.400 3.357
Oct04 87.627 89.927 85.908 112,147 2.930 1.760 190.900 197.900 188.300 3.321
Nov04 87.731 90.354 86.031 111.518 3.020 1.930 191.000 198.300 188.900 3.310
Dic04 87.744 90.394 85.983 110.143 3.000 2.160 190.300 198.600 188.900 3.281
Ene05 87.834 90.199 86.279 109.832 2.980 2.280 190.700 199.000 189.100 3.268
Feb05 87.833 90.089 86.005 110.408 2.900 2.500 191.800 199.400 189.200 3.259
Mar05 88.144 90.321 86.801 110.569 2.930 2.630 193.300 200.100 189.600 3.259
Abr05 88.199 90.509 86.854 111.134 3.030 2.790 194.600 200.200 190.800 3.258
May05  88.338 90.775 86.846 110.775 3.010 3.000 194.400 200.500 191.000 3.255
Jun05 88.379 90.889 87.181 110.469 2.990 3.040 194.500 200.600 191.000 3.253
Jul05 88.432 90.561 87.560 110.840 3.010 3.260 195.400 200.900 191.400 3.252
Ago05 88.442 90.747 87.153 111.789 2.960 3.500 196.400 201.100 191.500 3.258
Sep05 88.413 90.996 86.845 115.006 2.990 3.620 198.800 201.300 191.900 3.308
Oct05 88.502 91.144 86.975 117.620 3.040 3.780 199.200 202.000 192.400 3.380
Nov05 88.616 91.327 86.948 116.433 3.020 4.000 197.600 202.500 193.000 3.377
Dic05 88.824 91.380 87.519 117.127 3.340 4.160 196.800 202.800 193.300 3.424
Ene06 88.942 91387 88.261 116.370 3.580 4.290 198.300 203.200 194.100 3.393
Feb06 89.026 91.561 88.984 112.395 3.820 4.490 198.700 203.600 194.200 3.288
Mar06 89.387 91949 89.405 114.234 4.120 4.590 199.800 204.300 194.400 3.340
Abr06 89.455 93.006 89.453 114.354 4.420 4.790 201.500 204.800 194.300 3.331
May06  89.501 92998 88.664 113.711 4.480 4.940 202.500 205.400 194.700 3.279
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Jun06 89.499 93.124 88.388 113.566 4.530 4.990 202.900 205.900 195.300 3.264
Jul06 89.541 92927 88.243 113.364 4.500 5.240 203.500 206.300 195.700 3.243
Ago06 89.659 92.894 88.480 113.124 4.440 5.250 203.900 206.800 196.200 3.235
Sep06 89.733 92.805 88.581 113.003 4.510 5.250 202.900 207.200 196.800 3.248
Oct06 89.785 92.278 89.013 111.985 4.500 5.250 201.800 207.600 197.400 3.237
Nov06 89.903 92.186 88.647 111.603 4.480 5.250 201.500 207.800 197.400 3.222
Dic06 90.037 92.080 88.745 111.158 4.510 5.240 201.800 208.100 197.500 3.205
Ene07 90.124 92.119 88.738 111.041 4.470 5.250 202.416 208.600 198.813 3.193
Feb07 90.357 92.241 89.049 111.270 4.480 5.260 203.499 209.135 200.126 3.190
Mar07 90.659 92.345 89.514 111.728 4.510 5.260 205.352 209.418 200.853 3.186
Abr07 90.774 92.751 89.504 111.996 4.510 5.250 206.686 209.747 201.392 3.178
May07 ~ 90.853 93.343 89.843 111.749 4.490 5.250 207.949 210.058 202.157 3.168
Jun07 91.004 93.667 90.342 111.536 4.520 5.250 208.352 210.392 202.977 3.170
Jul07 91.209 93.917 90.925 110.655 4.690 5.260 208.299 210.773 203.640 3.161
Ago07 91490 94.281 90.870 110.206 4.770 5.020 207.917 211.119 204.418 3.157
Sep07 91.661 94.505 91.670 109.065 4.970 4.940 208.490 211.554 205.347 3.136
Oct07 91.978 95.008 91.823 104.922 4.980 4.760 208.936 212.077 205.988 3.019
Nov07 92522 95.664 91.567 104.769 4.990 4.490 210.177 212.660 206.789 3.001
Dic07 92.837 96.056 91.997 103.524 4.990 4.240 210.036 213.168 207.141 2.981
Ene08 93.071 96.543 92.013 102.748 4.440 3.940 211.080 213.771 208.392 2.950
Feb08 93.404 96.955 93.154 100.568 5.020 2.980 211.693 213.939 209.183 2.905
Mar08 93.915 97.331 94555 97.126 5.210 2.610 213.528 214.420 209.595 2.810
Abr08 94292 97.711 94540 95376 5.370 2.280 214.823 214.560 211.368 2.748
May08  94.731 98.638 94.515 97.803 5.529 1.980 216.632 214.936 212.204 2.805
Jun08 95.247 99.263 95.329 101.077 5.680 2.000 218.815 215.424 213.452 2.892
Julo8 95.626  99.575 96.023 99.537 5.911 2.010 219.964 215.965 215.449 2.848
Ago08 96.154 99.956 96.734 100.076 6.208 2.000 219.086 216.393 216.530 2.893
Sep08 96.493 100.127 97.547 101.900 6.430 1.810 218.783 216.713 217.749 2.966
Oct08 97.036 100.650 98.201 103.952 6.602 0.970 216.573 216.788 218.632 3.074
Nov08 97.611 100.686 98.689 102.199 6.545 0.390 212.425 216.947 219.079 3.092
Dic08 98.001 100.446 99.452 101.493 6.535 0.160 210.228 216.925 219.151 3.114
Ene09 98.342 99.735 100.117 103.048 6.573 0.150 211.143 217.346 219.323 3.152
Feb09 98.794 99.024 100.473 106.434 6.436 0.220 212.193 217.792 219.058 3.237
Mar09 99.254 98.869 101.174 104.294 6.073 0.180 212.709 218.253 218.682 3.175
Abr09 99.406 99.091 101.067 101.580 5.329 0.150 213.240 218.706 218.372 3.084
May09  99.574 99.299 100.838 98.911 4.265 0.180 213.856 218.904 218.053 2.994
Jun09 99.729 99.372 100.220 99.981 3.131 0.210 215.693 219.112 218.092 2.991
Julo9 99.811 99.436 100.489 100.371 2.240 0.160 215.351 219.263 217.725 3.013
Ago09 99.929 99.495 100.102 98.732 1.330 0.160 215.834 219.496 217.738 2.951
Sep09  100.093 99.734 99.795 97.509 1.203 0.150 215.969 219.920 217.664 2.910
Oct09  100.073 99.845 99.926 96.215 1.153 0.120 216.177 220.501 217.881 2.872
Nov09 100.230 100.008 99.628 96.818 1.219 0.120 216.330 220.666 218.055 2.884
Dic09  100.300 99.944 100.200 96.107 1.242 0.120 215.949 220.881 218.341 2.878
Enel0  100.512 100.367 100.422 95.449 1.000 0.110 216.687 220.633 218.855 2.856
Febl0  100.683 100.725 100.724 95.083 1.215 0.130 216.741 220.731 218.898 2.854
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Marl0  101.013 101.126 100.938 94.716 1.233 0.160 217.631 220.783 219.321 2.839
Abr10  101.242 101.540 100.732 94.875 1.220 0.200 218.009 220.822 219.531 2.840
May10 101.381 101.907 100.897 94.912 1.446 0.200 218.178 220.962 219.651 2.845
Junl10  101.515 101.943 101.280 94.334 1.620 0.180 217.965 221.194 219.627 2.838
Jul10 101.593 101.872 101.911 93.508 1.900 0.180 218.011 221.363 219.643 2.823
Agol0 101.834 102.042 102.247 92.698 2.377 0.190 218.312 221.509 219.879 2.802
Sepl0  101.974 102.035 102.199 92.405 2.741 0.190 218.439 221.711 220.598 2.791
Octl0  102.149 102.278 101.824 92.679 2.945 0.190 218.711 221.830 220.911 2.792
Novl0 102.196 102.500 101.704 93.179 2.974 0.190 218.803 222.149 221.315 2.806
Dicl0  102.426 102.798 101.819 93.508 2.979 0.180 219.179 222.343 221.556 2.815
Enell 102.616 103.376 102.109 92.637 3.211 0.170 220.223 222.803 222.735 2.787
Febll  102.833 103.425 102.707 92.189 3.387 0.160 221.309 223.213 223.734 2.770
Marll  103.446 103.778 103.650 92.734 3.679 0.140 223.467 223.454 225.337 2.780
Abr1l  103.860 104.507 104.343 93.909 3.969 0.100 224.906 223.727 226.180 2.816
Mayll 104.218 104.971 104.027 93.010 4.234 0.090 225.964 224.175 227.045 2.774
Junll  104.555 105.447 103.910 92.454 4.277 0.090 225.722 224.697 227.603 2.764
Julll 104.819 105.713 105.073 91.052 4.260 0.070 225.922 225.218 228.473 2.741
Agoll 105.078 105.913 105.399 90.997 4.230 0.100 226.545 225.862 229.577 2.740
Sepll  105.409 106.349 105.703 90.980 4.272 0.080 226.889 226.118 230.561 2.744
Octll  105.702 106.667 106.047 90.111 4.268 0.070 226.421 226.506 230.776 2.731
Novll 106.009 107.067 106.539 88.766 4.256 0.080 226.230 226.899 230.976 2.705
Dicll  106.161 107.151 106.951 88.024 4.242 0.070 225.672 227.405 231.392 2.696
Enel2  106.395 107.104 106.805 88.383 4.229 0.080 226.665 227.877 232.131 2.693
Febl2  106.734 107.276 107.258 88.184 4.228 0.100 227.663 228.034 232.103 2.683
Marl2 107.395 107.491 108.439 87.767 4.250 0.130 229.392 228.478 232.502 2.671
Abrl2  107.788 108.069 109.013 87.109 4.241 0.140 230.085 228.905 232.934 2.657
Mayl2 108.144 108.448 108.854 87.373 4.243 0.160 229.815 229.224 233.127 2.670
Junl2  108.363 108.502 108.759 87.320 4.231 0.160 229.478 229.623 233.624 2.671
Jull2 108.577 108.391 108.981 85.940 4.246 0.160 229.104 229.970 233.752 2.635
Agol?2 108.866 108.730 109.660 85.359 4.219 0.130 230.379 230.233 234.108 2.616
Sepl2z  109.069 109.013 110.439 84.847 4.234 0.140 231.407 230.659 234.286 2.603
Octl2  109.212 109.043 110.136 84.457 4.239 0.160 231.317 231.024 234.694 2.588
Novl2 109.436 109.001 109.920 84.531 4.248 0.160 230.221 231.330 235.100 2.599
Dicl2  109.629 108.910 110.425 83.059 4.244 0.160 229.601 231.725 235.521 2.567
Enel3d 109.947 108.920 110.621 82.723 4.152 0.140 230.280 232.229 235.860 2.552
Febl13  110.173 109.071 110.379 84.328 4.201 0.150 232.166 232.569 235.903 2.578
Marl3 111.130 109.436 111.750 84.306 4.240 0.140 232.773 232.794 236.130 2.594
Abr13  111.457 109.619 112.086 84.122 4.201 0.150 232.531 232.832 236.574 2.598
Mayl13 111.733 109.882 112.274 85.627 4.254 0.110 232.945 232.996 236.387 2.646
Junl3  112.028 110.254 112517 88.946 4.261 0.090 233.504 233.350 236.912 2.748
Jull3 112.396 110.645 113.263 89.437 4.327 0.090 233.596 233.880 237.133 2.777
Agol3 112.740 111.168 113.924 89.864 4.516 0.080 233.877 234.336 237.407 2.802
Sepl3 112990 111.352 114.010 89.127 4.274 0.080 234.149 234.700 237.464 2.779
Octl3  113.246 111.343 114.082 88.561 4.248 0.090 233.546 234.921 237.693 2.769
Novl3 113.468 111.383 113.665 89.502 4.183 0.080 233.069 235.359 237.895 2.799
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Dic13 113730 111.667 113.797 88.935 4.088 0.090 233.049 235.759 238.133 2.786
Enel4d 114.068 112.054 114.138 89.740 4.121 0.070 233.916 235.961 238.417 2.809
Febl4  114.376 112.356 115.043 89.653 4.174 0.070 234.781 236.185 239.247 2.813
Marl4 115297 112.801 115.723 89.564 4.013 0.080 236.293 236.625 240.240 2.807
Abr14 115,558 113.213 116.195 89.125 4.054 0.090 237.072 237.072 240.995 2.794
Mayl4 115.825 113.507 116.433 88.999 3.954 0.090 237.900 237.529 242.107 2.787
Junl4  116.032 113.568 116.689 89.255 4.000 0.100 238.343 237.837 242.345 2.795
Jull4 116.261 113.843 117.324 88.576 3.849 0.090 238.250 238.195 242.883 2.786
Agol4 116.461 113.857 117.157 89.406 3.759 0.090 237.852 238.405 243.505 2.815
Sepld  116.667 113.987 117.377 90.900 3.698 0.090 238.031 238.786 244.148 2.865
Octl4  116.900 114.238 117.928 91.657 3.529 0.090 237.433 239.191 244.500 2.907
Novl4 117.150 114.273 117.629 91.896 3.642 0.090 236.151 239.458 245.106 2.926
Dicl4  117.480 114.079 118.171 92.302 3.796 0.120 234.812 239.584 245.840 2.963
Enel5 117.858 113.496 118.834 93.075 3.344 0.110 233.707 239.811 245.764 3.007
Febl5 118.257 113.582 119.350 95.460 3.431 0.110 234.722 240.172 246.056 3.079
Marl5 119.326 114.218 120.399 95.707 3.353 0.110 236.119 240.755 245.685 3.092
Abrl5  119.776 114.686 120.857 96.402 3.515 0.120 236.599 241.346 245.615 3.121
May15 120.135 115.508 121.436 97.291 3.480 0.120 237.805 241.688 245.886 3.151
Junl5  120.443 116.425 121.521 97.642 3.424 0.130 238.638 242.064 246.511 3.162
Jull5 120.794 116.696 122.220 97.825 3.464 0.130 238.654 242.565 246.733 3.182
Agol5 121.135 116.972 122.777 99.067 3.614 0.140 238.316 242.817 247.295 3.239
Sepl5 121.474 117.009 122.810 98.282 3.661 0.140 237.945 243.316 247.984 3.219
Octl5  121.728 117.087 123.038 99.005 3.521 0.120 237.838 243.768 248.288 3.250
Novl5 122.016 117.242 123.609 101.133 3.500 0.120 237.336 244.241 248.075 3.338
Dicl5 122331 117.392 124.382 101.724 3.765 0.240 236.525 244.547 247.761 3.384
Enel6  122.682 117.416 125.091 103.154 3.973 0.340 236.916 245.075 247.874 3.439
Febl6  123.440 117.679 125.274 105.116 4.586 0.380 237.111 245.644 248.229 3.507
Marl6  124.330 117.942 126.284 101.992 4.835 0.360 238.132 245.964 247.636 3.407
Abrl6 124570 118.271 126.110 99.281 4.464 0.370 239.261 246.467 247.944 3.301
Mayl6 125.081 119.205 125.966 100.444 4.439 0.370 240.229 247.036 247.616 3.335
Junl6  125.367 119.850 125.860 100.116 4.367 0.380 241.018 247.435 247.498 3.316
Jull6 125.574 120.284 125.762 99.335 4.286 0.390 240.628 247.791 247.452 3.299
Agol6e 125.892 120.590 126.285 100.102 4.189 0.400 240.849 248.371 247.523 3.334
Seplé  126.125 120.784 126.582 101.615 4.250 0.400 241.428 248.709 247.545 3.382
Octle  126.449 121.160 127.177 101.433 4.256 0.400 241.729 249.068 247.576 3.386
Nov16 126.702 121.335 127.652 101.487 4.285 0.410 241.353 249.502 247.459 3.403
Dicl6  126.888 121.441 128.256 100.958 4.374 0.540 241.432 249.959 247.458 3.395
Enel7  127.156 121.745 128.551 99.654 4.252 0.650 242.839 250.519 247.752 3.340
Febl7  127.450 122.071 129.008 97.253 4.249 0.660 243.603 250.987 248.404 3.260
Marl7  128.468 122541 131.358 96.194 4.245 0.790 243.801 250.894 248.897 3.264
Abrl7  128.692 122.927 130.602 96.244 4.292 0.900 244.524 251.129 249.358 3.248
Mayl7 128.971 123.207 129.573 97.495 4.075 0.910 244.733 251.372 249.773 3.273
Junl7  129.175 123.322 129.183 97.588 4.002 1.040 244.955 251.714 249.695 3.268
Jull7 129.354 123.344 129.570 96.766 3.839 1.150 244.786 252.009 250.095 3.249
Agol7 129.531 123.589 130.787 96.185 3.730 1.160 245.519 252.562 250.304 3.242
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Sepl7  129.600 123.796 130.631 96.851 3.612 1.150 246.819 252.888 250.657 3.247
Octl7  129.681 123.654 129.758 97.392 3.501 1.150 246.663 253.534 250.868 3.251
Novl7 129.792 123.565 129.412 97.271 3.354 1.160 246.669 253.855 250.939 3.241
Dicl7  129.849 123.323 129.874 97.231 3.257 1.300 246.524 254.380 251.362 3.247
Enel8  130.062 123.297 130.147 96.704 3.096 1.410 247.867 255.106 251.793 3.215
Feb18  130.234 123.457 130.561 97.900 3.011 1.420 248.991 255.570 251.875 3.249
Marl8  131.238 123.452 131.559 97.752 2.808 1.510 249.554 256.075 252.080 3.252
Abrl8  131.421 123.685 131.139 97.632 2.752 1.690 250.546 256.487 252.777 3.231
May18 131.684 124.166 130.891 99.325 2.758 1.700 251.588 257.057 252.858 3.274
Junl8  132.173 124.889 131.146 99.071 2.785 1.820 251.989 257.422 253.313 3.271
Jull8 132.439 125.176 131.760 98.870 2.743 1.910 252.006 257.902 253.626 3.277
Agol8 132.617 125.333 131.939 99.141 2.750 1.910 252.146 258.065 253.877 3.289
Sepl8  132.766 125.459 132.260 99.767 2.746 1.950 252.439 258.606 254.144 3.312
Octl8  132.890 125.628 132.328 100.543 2.769 2.190 252.885 258.993 253.988 3.335
Nov18 133.021 125.676 132.552 101.307 2.753 2.200 252.038 259.488 254.526 3.376
Dicl8  133.186 125.591 132.980 100.482 2.754 2.270 251.233 259.986 255.373 3.364
Enel9  133.358 125.542 133.146 100.005 2.752 2.400 251.712 260.566 255.873 3.344
Febl9  133.608 125.573 133.390 99.595 2.751 2.400 252.776 260.898 256.781 3.322
Marl9  134.743 125.955 134.677 98.965 2.754 2.410 254.202 261.317 257.300 3.304
Abrl9  134.838 126.231 134.931 99.264 2.752 2.420 255.548 261.835 257.141 3.303
May1l9 135.087 126.509 135.077 100.187 2.750 2.390 256.092 262.199 257.783 3.334
Junl9  135.194 126.589 134.847 100.092 2.792 2.380 256.143 262.925 258.052 3.325
Jull9 135.441 126.930 135.072 98.989 2.753 2.400 256.571 263.587 258.134 3.290
Agol9 135.652 127.248 135.011 101.550 2.564 2.130 256.558 264.180 258.244 3.379
Sepl9  135.792 127.348 134.967 101.015 2.504 2.040 256.759 264.682 258.644 3.357
Octl9  135.900 127.390 135.175 101.207 2.505 1.830 257.346 264.987 259.105 3.360
Nov19 135982 127.346 135.430 101.401 2.298 1.550 257.208 265.501 259.373 3.373
Dicl9  136.057 127.260 135.933 100.597 2.250 1.550 256.974 265.832 259.771 3.355
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Anexo 2. Modelos

MODELO |

Dependent Variable: LQ
Method: Generalized Method of Moments

Date: 05/20/20 Time: 18:28

Sample (adjusted): 2004M02 2019M11

Included observations: 190 after adjustments

Linear estimation with 1 weight update

Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix

LQ =C(1) + C(2)* LQ(1) +C(3)* | + C(4)*INFLACION(1) + C(5)*IE + C(6)
*INFLACIONE(1)

Instrument specification: C LQ(-1) LQ(-2) LQ(-3) LQ(-4) LQ(-5) LQ(-6)
INFLACION(-1) INFLACION(-2) INFLACION(-3) INFLACION(-4)
INFLACION(-5) INFLACION(-6) INFLACION(-7) INFLACION(-8)
INFLACION(-9) INFLACION(-10) INFLACION(-11) INFLACION(-12)
I(-1) 1 (-2) I(-3) I(-4) 1(-5) I(-6) I(-7) 1 (-8) I(-9) I(-10) I(-11) 1(-12)
IE(-1) IE(-2) IE(-3) IE(-4) IE(-5) |E(-6) IE(-7) IE(-8) IE(-9) IE(-10) IE(-11)
IE(-12)INFLACIONE(-1) INFLACIONE(-2) INFLACIONE(-3)
INFLACIONE(-4) INFLACIONE(-5) INFLACIONE(-6) INFLACIONE(
-7) INFLACIONE(-8) INFLACIONE(-9) INFLACIONE(-10)
INFLACIONE(-11) INFLACIONE(-12)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(2) -0.075633 0.048767 -1.550918 0.1226
C(2) 1.016531 0.010730 94.73846 0.0000
C(3) -0.031151 0.052283 -0.595826 0.5520
C@4) 0.929538 0.344795 2.695911 0.0077
C(5) 0.024265 0.046722 0.519356 0.6041
C(6) -0.466189 0.138725 -3.360519 0.0009
R-squared 0.981623 Mean dependent var 4.596770
Adjusted R-squared 0.981123 S.D. dependent var 0.089252
S.E. of regression 0.012263 Sum squared resid 0.027668
Durbin-Watson stat 1.459354 J-statistic 28.76108
Instrument rank 54 Prob(J-statistic) 0.987498
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MODELO Ii

Dependent Variable: LQ

Method: Generalized Method of Moments

Date: 05/23/20 Time: 10:03

Sample (adjusted): 2003M05 2019M11

Included observations: 199 after adjustments

Linear estimation with 1 weight update

Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 5.0000)

Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix
LQ = C(1)*LQ(-1) + C(2)*LQ(-2) + C(3)*LQ(-3) + C(4)*LQ(-4) + C(5)*LQ(1) +

C(6)*BRECHA_R

Instrument specification: C LQ(-1) LQ(-2) LQ(-3) LQ(-4)LQ(1)
BRECHA_R BRECHA R(-1) BRECHA_R(-2) BRECHA R(-3)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C@@) 0.708244 0.056664 12.49902 0.0000
C(2) -0.334783 0.078276 -4.276932 0.0000
C(3) 0.183026 0.089813 2.037848 0.0429
C4) -0.045999 0.054728 -0.840499 0.4017
C(5) 0.489627 0.015353 31.89124 0.0000
C(6) 0.015119 0.014981 1.009202 0.3141
R-squared 0.994823 Mean dependent var 4.604573
Adjusted R-squared 0.994689 S.D. dependent var 0.094328
S.E. of regression 0.006874 Sum squared resid 0.009121
Durbin-Watson stat 2.919585 J-statistic 4.257944
Instrument rank 10 Prob(J-statistic) 0.372221
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MODELO Il

Dependent Variable: LQ
Method: Generalized Method of Moments
Date: 05/24/20 Time: 14:13

Sample (adjusted): 2003M07 2019M12

Included observations: 198 after adjustments

Linear estimation with 1 weight update

Estimation weighting matrix: HAC (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 5.0000)

Standard errors & covariance computed using estimation weighting matrix

LQ=C(@) + C(2)*E_IPC_BRECHA T + C(3)*IPCE_BRECHA N + C(4)
*IPC_BRECHA_N

Instrument specification: C E_IPC_BRECHA_T E_IPC_BRECHA_T(-1)
E_IPC_BRECHA T(-2) E_IPC_BRECHA_T(-3) E_IPC_BRECHA_T(
-4) E_IPC_BRECHA_T(-5) E_IPC_BRECHA_T(-6)
IPCE_BRECHA N IPCE_BRECHA N(-1) IPCE_BRECHA_N(-2)
IPCE_BRECHA_N(-3) IPCE_BRECHA_N(-4) IPCE_BRECHA_N(-5)
IPCE_BRECHA_N(-6)IPC_BRECHA_N IPC_BRECHA_N(-1)
IPC_BRECHA_N(-2) IPC_BRECHA_N(-3) IPC_BRECHA_N(-4)
IPC_BRECHA_N(-5) IPC_BRECHA_N(-6)

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C@) 2.912737 0.022657 128.5599 0.0000
C(2) 0.899558 0.012323 72.99647 0.0000
C(3) 0.186156 0.053971 3.449166 0.0007
C4) -0.774483 0.028346 -27.32270 0.0000
R-squared 0.994455 Mean dependent var 4.602949
Adjusted R-squared 0.994370 S.D. dependent var 0.093097
S.E. of regression 0.006986 Sum squared resid 0.009467
Durbin-Watson stat 0.282339  J-statistic 11.73902
Instrument rank 22 Prob(J-statistic) 0.860414
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Anexo 3. Valores corrientes y proyectados
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