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RESUMEN

En el Perd se produjo una apreciacion real del nuevo sol de 5 por ciento entre diciembre
de 1999 y diciembre de 2004 trayendo como interrogantes sobre los factores
macroeconomicos que lo podrian explicar y sobre la compatibilidad de la trayectoria del
tipo de cambio real con su nivel de equilibrios interno y externo de la economia. La
presente investigacion tiene por objetivo encontrar el efecto de los términos de
intercambio sobre el tipo de cambio real en la economia peruana. Luego, para llegar a los
objetivos se utiliza la metodologia de Johansen-Juselius para encontrar ecuaciones de
cointegracion y posteriormente la estimacion de un Modelo de Correccion de Errores
(MCE) para la dinamica de corto plazo. Como resultados se encontr6 que los términos de
intercambio de la economia peruana tienen un efecto negativo sobre el tipo de cambio
real; la produccion bruta de EEUU un efecto negativo y la tasa de interés extranjera un

efecto positivo sobre el tipo de cambio real del Peru para el periodo de estudio.

Palabras clave: cointegracion, modelo de correccion de errores, produccion, tasa de

interés, tasa de interés, términos de intercambio y Tipo de cambio.
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ABSTRACT

The research was carried out in Peru, where there was a real appreciation of the nuevo sol
of 5 percent between December 1999 and December 2004, raising questions about the
macroeconomic factors that could explain it and about the compatibility of the trajectory
of the real exchange rate with its level of internal and external equilibrium of the
economy. The purpose of this research is to find the effect of the terms of trade on the
real exchange rate in the Peruvian economy. Then, to reach the objectives, the Johansen-
Juselius methodology is used to find cointegration equations and subsequently the
estimation of an Error Correction Model (ECM) for the short run dynamics. As results it
was found that the terms of trade of the Peruvian economy have a negative effect on the
real exchange rate; the US gross production has a negative effect and the foreign interest

rate has a positive effect on the real exchange rate of Peru for the study period..

Keywords: cointegration, error correction model, exchange rate, interest rate, interest

rate, output and terms of trade.
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INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion tiene importancia para los formuladores de politica
ya que permite conocer la relacion que existe entre los términos de intercambio, actividad
econdémica extranjera y tasa de interés extranjera sobre el tipo de cambio real peruano.
Los resultados que se encontrardn permitiran conocer el impacto de cada una de estas
variables sobre el tipo de cambio real peruano permitiendo usar esos resultados para

creacion de nuevas politicas macroeconémicas para su aplicacion.

Por otra parte, en la literatura peruana no existen muchos trabajos de investigacién sobre
los determinantes del tipo de cambio real en el Perd, por lo que el presente trabajo
pretende contribuir en este vacio de conocimientos en temas de macroeconomia con uso

de los modelos de cointegracion y Modelo de Correccién de Errores (MCE).

1
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CAPITULO |
REVISION DE LITERATURA
1.1 Marco teorico
1.1.1 Modelamiento del tipo de cambio real

El tipo de cambio real entre las monedas de dos paises es un indicador amplio de
los precios de los bienes y servicios de un pais respecto a los de otros. Para ampliar
nuestro modelo para que describa la realidad mas correctamente necesitamos
analizar sisteméaticamente las fuerzas que pueden causar variaciones importantes

y permanentes en los tipos de cambio reales (Krugman y Obstfeld, 2006).

Edwards (1986), desarrollo un modelo tedrico que explica el comportamiento del
TCR y sus desequilibrios con el objetivo de investigar la forma en que los
diferentes cambios exdgenos, en las determinantes reales del equilibrio del TCR,

afectan su evolucion en el tiempo.

Por otra parte, Elbadawi (1994), realiz6 estimaciones basadas en cointegracion y
desarrolld una version simplificada del modelo de Edwards con un conjunto
menor de variables fundamentales. Encontrd que estas variables eran no
estacionarias y que la ecuacion del TCR cointegraba en el tiempo. Para ello,
estimd los elementos permanentes de los fundamentales y los introdujo en la
ecuacion cointegrada para derivar el TCR de equilibrio. La diferencia entre el
TCR observado y el TCR de equilibrio la consider6 como estimaciones del
desajuste. Usando esta estructura realizo estimaciones del TCR de equilibrio para

Chile, Ghana e India donde encontré que las estimaciones del desajuste,

2

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesi
I



UNIVERSIDAD
NACIONAL DEL ALTIPLANO TESIS EPG UNA - PUNO

Repositorio Institucional

corresponden a la evolucién macroeconémica de éstos tres paises durante el

periodo analizado.

Los tipos de cambio reales son importantes no sélo para cuantificar las
desviaciones de la PPC, sino también para analizar las condiciones de demanda y
oferta macroeconémicas de una economia abierta. Cuando deseemos distinguir un
tipo de cambio real, que es el precio relativo de dos cestas de productos, de un
precio relativo de dos monedas, nos referiremos a este ultimo como el tipo de
cambio nominal. Pero cuando no haya riesgo de confusion, continuaremos
utilizando el término mas abreviado de tipo de cambio para definir de una forma

clara los tipos de cambio nominales (Krugman y Obstfeld, 2006).

Edwards y Savastano (1999), detallan los avances actuales del tipo de cambio real,
es asi que se han realizado estudios uniecuacionales que representan la forma
reducida de un modelo, los primeros estudios verifican el cumplimiento de la
teoria de la Paridad del Poder de Compra (PPC). Posteriormente, surge un enfoque
alternativo que rechaza el cumplimiento de la PPC sobre la base que existen
diversas perturbaciones internas y externas que modifican estructuralmente a la
economia y que determinan niveles de equilibrio dinamicos del tipo de cambio
real. Condiciones que incluyen cambios en la productividad, términos de
intercambio, reformas comerciales, reformas financieras y fiscales, tasas de
interés internacional, entre otros, que podrian usarse como determinantes del tipo
de cambio real. Este trabajo pretende probar el efecto de los fundamentos de la

economia sobre el tipo de cambio real peruano.

Segun Montiel (2001), es aquel valor del TCR que es simultdneamente consistente
con el balance interno y externo, condicionado por variables exdgenas y de
politica. El balance externo se logra cuando el déficit de cuenta corriente de la
economia es igual al valor de los ingresos netos de los capitales sostenibles que se
puedan esperar recibir. En tanto el balance interno se logra precios domésticos de
bienes transables, precios domésticos de bienes no transables. Una disminucion
en el significa que ha incrementado en el costo doméstico de producir bienes
transables. Si los precios relativos permanecen constantes con el resto del mundo,
el pais habré perdido eficiencia en la produccion de bienes transables. cuando el

mercado de bienes no transables y el mercado de trabajo se encuentran en

3
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equilibrio. De esta manera cuando se hace referencia al TCR de equilibrio, se
especifica aquel TCR que responde a un equilibrio sostenible en la economia. A
partir de esta definicion se puede concluir que el TCR de equilibrio no es un valor
fijo en el tiempo, ya que pueden existir variaciones de los valores que afecten al
equilibrio externo e interno en la economia, tales como mayores restricciones al
comercio, variacion de tasas de interés real, firmas de acuerdos comerciales, entre

otros.

También, Rossini y Vega (2007), observan que a medida que es maés flexible el
tipo de cambio, el traspaso del tipo de cambio a precios se hace mas rapido pero

a la vez se debilita.
1.1.2 Fundamentos de teoria
Los fundamentos més considerados que se pretende estimar son los siguientes:

i) Términos de intercambio. Un choque transitorio negativo en los términos de
intercambio, siguiendo a Repetto (1992), genera los siguientes efectos sobre

el tipo de cambio real:
a) Efecto Ingreso:

La caida en los términos de intercambio origina una caida en el ingreso de
los agentes, hecho que lleva a un menor consumo de todos los bienes, entre
ellos, los no transables. Este efecto ingreso negativo genera una

depreciacion real de equilibrio.
b) Efecto Sustitucion Intertemporal:

Una elevacion transitoria del costo de la canasta de consumo en el presente
motiva el traslado de consumo al futuro, generando una depreciacion real

en el presente a cambio de una apreciacion real en el futuro.
c) Efecto Sustitucion Intratemporal:

La caida en los términos de intercambio genera una apreciacion real de
equilibrio si los bienes importables y los no transables son sustitutos en el

consumo, y lo deprecia si estos bienes son complementarios.

4
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i) Tasa de interés extranjera. La tasa de interés extranjera influye de manera

positiva sobre el tipo de cambio real (Ibarra, 2016).

iii) Produccion extranjera. Siguiendo a Ibarra (2016), la actividad econdémica de
los paises industrializados como es el caso de Estados Unidos influye de

manera positiva sobre el tipo de cambio real.
1.1.3 Paridad del poder de compra (PPC)

La Paridad del Poder de Compra (PPP) es un modelo utilizado para verificar las
condiciones de paridad internacional citado inicialmente por Frenkel (1976), y que
tiene sus origenes conceptuales en la Teoria Cuantitativa del Dinero que fue
desarrollada inicialmente por David Ricardo. La Paridad del Poder Compra, a
diferencia de la ley de un solo precio que se refiere a productos individuales, se
refiere a todos los bienes en general de la economia, en efecto, la PPP puede ser
absoluta o relativa. Segun la PPP absoluta, los niveles de precios en todos los
paises deben ser iguales cuando se expresan en términos de una sola moneda

expresada como:

Etzi, t=12,...n
Pt*

Donde E, es el tipo de cambio en el periodo t,
P es el nivel de precios de la economia doméstica
P, * el nivel de precios de la economia extranjera

1.1.4 Cointegracion y la hipotesis de equilibrio en el largo plazo

La idea fundamental de la hipdtesis de la cointegracion es que existe una relacion
de largo plazo entre variables. Es decir, existe alguna fuerza que hace que las
variables tiendan a un equilibrio estacionario o un estado estacionario de largo

plazo.

Segun Broner et al. (1997), permite unir el concepto de equilibrio econémico con
el de la cointegracion de la siguiente manera, el tipo de cambio real consistente
con la Paridad del Poder de Compra (PPC) tendria que cumplir lo siguiente:

5
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TCR, = u

Pero dado, que en realidad no se deberia esperar que el tipo de cambio sea igual a
su valor de equilibrio en cada momento del tiempo, este TCR en el tipo de cambio
puede ser descrito por:

TCR, = u+v,

Se deberia esperar que en promedio el tipo de cambio real sea igual a su valor de

equilibrio 4 esto es:

E(TCR,) = 4

Donde E(-) es el operador esperanza, ademéas deberia cumplir que las

desviaciones del tipo de cambio real este alrededor de su media ¢ es:
var(TCR,) = o*

Donde var(-) es la varianza debe ser constante, estas propiedades son importantes
ya que si el tipo de cambio estuviera fuera del equilibrio x deberia haber una

tendencia que haga volver a su equilibrio (a su media).

Finalmente, si v, sigue un proceso estacionario 1(0), el TCR, deberia cumplir las

ecuaciones anteriores.

En conclusién, para validar la teoria de paridad de compra (PPC) se deberia
verificar si la serie es representada por un proceso estacionario 1(0). Por otro
lado, para validar la hipotesis de la relacion entre el TCR y sus fundamentos en el
largo plazo deberia cumplir la misma logica de la planteada anteriormente de la

siguiente manera.

Primero asumiendo que se tienen k series cada una de las cuales es no estacionaria
I(1), se afirma que existe una relacion de largo plazo o una relacién de
cointegracion lineal que hace que estas sean integradas de orden cero 1(0), es que

existe un vector de cointegracion de tal forma que la serie resultante sea

estacionaria 1(0) . Matematicamente se escribe la siguiente manera:

6
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k

36+, 01(0)

Por ultimo, si las series son 1(1) no estacionarias y estas cointegradas se puede

utilizar el modelo de correccion de error (MVCE) para corregir este efecto y

encontrar una combinacion lineal tal que los errores sean estacionarios 1(0) en el

largo plazo.

El concepto de cointegracion es relativamente reciente. Fue acufiado en Granger
y Engle (1987) por, reconocido economista britanico que fallecio el afio pasado y
que fue premio Nobel de Economia en 2003 junto con su inseparable compafiero
Robert Engle (si, el mismo de los modelos ARCH). En sus investigaciones,
Granger observé que la mayoria de los economistas utilizaban series no integradas
para estimar relaciones entre ellas, lo cual podia conducir a obtener relaciones
espurias, es decir, que se diera el caso de que dos variables estuvieran
aparentemente relacionadas cuando en realidad no lo estaban, existiendo una
tercera variable desconocida que las relacionaba. Tal seria el caso por ejemplo de
un investigador que detecta una relacion entre estatura e inteligencia en un
colegio. No es que por ser mas alto un nifio sea mas inteligente, sino que al ser
méas maduros los nifios de mayor edad (y, por tanto, mayor estatura) las
habilidades y destrezas cognitivas también son mayores. Pues bien, cuando las
variables estaban cointegradas este problema desaparece ya que los residuos
obtenidos son 1(0) indicando que no queda ninguna estructura pendiente de

modelizar.
1.1.5 Marco conceptual
a) Apreciacion.

Es el proceso contrario a la depreciacién, que supone la disminucién del valor de
una moneda. La apreciacion de una moneda se puede producir por el aumento de

su demanda en el de divisas 0 como consecuencia de la politica monetaria.

7
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Figura 1.Apreciacion

b) Banco Central de Reserva del Peru (BCRP).

El Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) es una institucion autbnoma
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
Inflacién, 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
(BCRP, 2011).

Fue transformado en el Banco Central de Reserva del Peru el 28 de abril de 1931.
Es persona juridica de derecho publico. Tiene autonomia dentro del marco de su

Ley Organica. La finalidad del BCRP es preservar la estabilidad monetaria.

8
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Figura 2. Banco Central de Reserva del Peru

c) Cointegracion.

La cointegracién se da cuando existe una relacion fuerte a largo plazo entre las
variables. Que dos variables estén cointegradas implica que, aunque crezcan a lo
largo del tiempo, lo hacen de forma sincronizada. Mantienen dicha relacién a lo

largo del tiempo (Lopez, 2017).
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d) Depreciacion.

Aumento del precio de la moneda extranjera en términos de la moneda nacional
como consecuencia de sus respectivas ofertas y demandas (sistema cambiario
flexible o también llamado flotante). Una depreciacion abarata las exportaciones
de un pais y encarece sus importaciones; su efecto, por tanto, puede ser mejorar a
corto plazo el saldo de la balanza por cuenta corriente; a medio plazo, el
encarecimiento de las importaciones puede redundar en unos mayores costes
productivos y en una menor competitividad de las exportaciones.

La depreciacion supone la disminucion de valor de un bien propiedad de una

empresa, debido al gestaste por el uso, al paso del tiempo o a la obsolescencia.

Figura 4. Depreciacion

e) Flujo de capitales.

El ingreso de recursos a la economia, ya sea en respuesta a condiciones financieras
internacionales respecto a las domésticas (efecto via tasas de interés) o debido a
condiciones exdgenamente determinadas, como el caso de la ayuda externa en
forma de transferencias unilaterales, posibilitard a los agentes domésticos
consumir mas alla de sus ingresos corrientes. Este mayor gasto de los agentes se
da tanto en bienes transables como en no transables (se asume que ambos son
bienes normales), y presiona principalmente hacia el alza de los precios de los no

transables. En este contexto, el mantenimiento del equilibrio en el mercado de no
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transables requiere un incremento de sus precios relativos, lo cual llevara a una

apreciacion del tipo de cambio real (Chang y Lupu, 2011).

Siguiendo a Bigio y Salas (2006) en relacion a los choques de politica monetaria,
sus resultados muestran respuestas similares a las observadas en economias no
dolarizadas; esto es, mayor impacto sobre el producto y menor sobre la inflacion
en etapas de bajo crecimiento, y lo opuesto durante la parte positiva del ciclo
econémico. Asimismo, hallan que choques monetarios de mayor magnitud son

marginalmente mas capaces de afectar a los precios antes que al producto.

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

apreciacion cambiaria de equilibrio en el presente y en el futuro.

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

de una apreciacion real en el presente para equilibrar el mercado de no transables.

Composicion de los flujos de capital
(Uimos cuatro trimestres)

® [nversiones de largo
plazo

u [nversiones de corto
plazo

Figura 5. Composicién de los Flujos de Capital
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f) Gastos del Gobierno.

Es aquel flujo que configura el componente negativo del resultado econémico-
patrimonial, producido a lo largo del ejercicio por las operaciones conocidas de
naturaleza presupuestaria 0 no presupuestaria, como consecuencia de la variacion
de activos o el surgimiento de obligaciones, que implican un decremento en los
fondos propios. El sector gobierno constituye una parte clave de la economia, la
naturaleza del sector publico, varia en cada pais segun los acuerdos institucionales

concretos, la idoneidad y la generosidad (o irresponsabilidad) de los regimenes.

El papel del estado es estar principalmente comprometido en la seguridad
nacional, en la seguridad interna, en la justicia y en los servicios que proporcionan
asistencia en las areas de salud, educacion, en algunos casos jubilacion y en la
proteccion mediante programas de seguros 0 mejoras estructurales para hacer

frente al desempleo.

Figura 6. Gastos del Gobierno

g) Modelo econométrico.

Un modelo econométrico es una representacion simplificada de la relacion entre
dos 0 més variables que permite estimaciones empiricas. Un modelo econométrico
es un modelo estadistico 0 matematico que representa la relacion entre dos 0 mas
variables, donde su utilizacion permite hacer estimaciones respecto del efecto de
una variable sobre otra y realizar predicciones acerca del futuro de las variables
(Roldan, 2018).
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Un modelo econométrico es un conjunto de ecuaciones concebidas para
proporcionar una explicacion cuantitativa del comportamiento de las variables

economicas.

Figura 7. Modelo Econométrico

h) Politica Monetaria.

La regulacion que hace el banco central de la oferta monetaria y de los tipos de
interés, para controlar la inflacion y estabilizar la divisa. En el Perd, el Banco
Central de Reserva del Peru es el responsable de la politica monetaria. La finalidad
del banco es preservar la estabilidad monetaria, es decir defender el poder
adquisitivo de la moneda. Para ello tiene como funciones regular la cantidad de
dinero, administrar las reservas internacionales, emitir billetes y monedas e

informar periédicamente sobre las finanzas nacionales.

La politica monetaria emplea mecanismos de mercado para inyectar o retirar
liquidez al sistema bancario. EI BCRP regula la liquidez a través de sus

instrumentos de control monetario, los cuales se pueden dividir en:

Instrumentos de mercado: subastas de certificados CDBCRP y CDR BCRP,
compra con compromiso de recompra de titulos Valores del BCRP y del Tesoro
Publico, subastas de fondos del Banco de la Nacion, e intervencion en el mercado

cambiario.

Instrumentos de ventanilla: créditos de regulacion monetaria, compra temporal de

moneda extranjera, depdsitos overnight, y requerimientos de encaje.
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Figura 8. Politica Monetaria

i) Producto Bruto Interno (PBI).

En macroeconomia, el Producto Bruto Interno (PBI) es una magnitud

macroeconomica 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
(Fundacion Wikimedia Inc., 2018).
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Figura 9. PBI en el Pert 2022
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J) Productividad.

La teoria mas prestigiosa referente a la determinacion del tipo de cambio real de
equilibrio a largo plazo es la referente al efecto Balassa - Samuelson.

Esta hipdtesis provee una explicacion a la regularidad empirica por la que, medido
en una moneda coman, el nivel de precios tiende a ser mas alto en un pais de alto
ingreso que en un pais de bajo ingreso per capita. El mecanismo que estaria detras

de este efecto descansa en los siguientes supuestos:

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

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

e El crecimiento de la productividad es més répido en los sectores de bienes
transables que en los sectores de bienes no transables.

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

intereses reales.

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

Para restablecer el equilibrio interno se requiere un aumento del valor real de la

moneda. Por lo tanto, el aumento de la productividad en el sector de bienes
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transables provoca una disminucion del tipo de cambio real de equilibrio

(apreciacion real).

PRODUCTIVIDAD

Produccion obtenida

e Cantidad de factor utilizado

=@ A A A
k=0 B H
E =0 H
iE B EBE=101
g 9 ¥ ¥=
’I Mide cudntos bienes y servicios se han

producido por cada unidad de factor utilizado

Figura 10. Productividad

k) Tasa de intereés.

En el &mbito 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 (Pérez y Merino, 2012).

Su valor indica el porcentaje de interés que se debe pagar como contraprestacion

por utilizar una cantidad determinada de dinero en una operacion financiera.

Igual que los bienes y servicios tienen un precio que debemos pagar para poder
adquirirlos, el dinero actGa de la misma manera. Su uso tiene un determinado
precio, que se mide en porcentaje sobre un principal y generalmente se expresa en
términos anuales y porcentuales. Por ello, se conoce al tipo de interés como el

precio del dinero.
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Figura 11. Tasa de interés

I) Términos de intercambio.

Los términos de intercambio, también denominado Relacion real de intercambio
0 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 evolucion 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(Bhagwati, 1959).

Un choque positivo en esta variable por una disminucion en el precio de los
importables tiene un efecto ambiguo. Primero, produce un efecto ingreso positivo
(aumenta el poder de compra interno) que causa un aumento de la demanda de no
transables y una apreciacion real del tipo de cambio. Por otro lado, el efecto
sustitucion hace que el costo del consumo de bienes importados se vuelva
relativamente mas barata (incentivando el consumo presente), generando una
apreciacion real en el presente a cambio de una tendencia a la depreciacion en el
futuro. En conclusion, el efecto total depende de la fuerza que tengan los efectos

ingreso Yy sustitucion. Estudios empiricos recientes indican que el efecto ingreso
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es predominante, de ahi que la mejoria de los términos del intercambio este

asociado a apreciaciones reales en el largo plazo.

Figura 12. Intercambio

m) Tipo de Cambio.

Mide el valor de una moneda en términos de otra; en nuestro caso, del dolar de los
Estados Unidos de América con respecto al Sol. En un régimen de flotacion, el
tipo de cambio refleja variaciones en la oferta y demanda de divisas. En tal
sentido, esta variable esta influida, entre otros factores, por la evolucion de los
términos de intercambio, los volimenes de comercio exterior, los flujos de capital

y cambios en las decisiones de portafolio de las personas, empresas y bancos.

El tipo de cambio se define como el precio de una unidad monetaria de un pais
expresado en términos de una moneda distinta. También podemos decir que el
tipo de cambio es la relacion de equivalencia que existe entre dos monedas

diferentes.
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Figura 13. Tipo de Cambio

n) 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).

Determina los precios relativos mas importantes para nuestra economia y refleja
la competitividad de nuestros productos frente a los productos extranjeros en el

comercio internacional.

El poder de compra de una divisa es la cantidad de bienes que pueden ser
comprados con una unidad de esa divisa y 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(IPE, 2007).

PRS00 € Pe: 54,7 S

Tipode
camblo : E

\.

0,7637€= 1%

El ordenador que aqul nos cuesta 500 €
en EE.UU. Nos costarfa 654,7 S.

R=0,7637 x654,7=1
500

Figura 14. Ejemplo de Tipo de Cambio Real
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0) Tipo de Cambio Real de Multilateral.

Se define como el promedio ponderado de los diferentes tipos de cambio
bilaterales. Se utiliza un promedio geométrico por ser estadisticamente preferible,
al no estar afecto a la eleccion del afio base o a la utilizacién de indices o niveles

de tipo de cambio nominal.

{NDICES DE TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL POR ZONAS ECONOMICAS
(Base 2005)

FELLLL LI PP P E

< GLOBAL  PAISESINDUSTRIALZADOS ~ ZONAEURO — CAN  MERCOSUR

Figura 15. indice de Tipo de Cambio Real por Zonas Econdmicas

1.2 Antecedentes

Respecto a trabajos anteriores que expliquen esta investigacion se presenta aquellos que
explican las causas de la contaminacién, responsabilidad medioambiental de las
autoridades, importancia socioeconémica del lago Titicaca y contextualizacion nacional

e internacional que se detallan a continuacion.

Vargas (2015), encontré 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 Produccién PMI presenta un efecto débil sobre los términos de intercambio,

donde la tasa libor es la que menos impacto genera.

Segin Zhou (1995), registra evidencia que la relacion a 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, también en economias pequefias y
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desarrolladas, 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 (Bagchi et al., 2003).

Ogutu (2014), 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 correccion de error y que el tipo de cambio real tiene un

efecto positivo significativo sobre los términos de intercambio.

También, el tipo de cambio real depende en mayor medida de los términos de intercambio
que de las tasa de interés y 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 (Aipi, 2012).

Combes et al. (2010), utiliza técnicas de cointegracion en paneles de flujo de capital
publico y privado estimulan la apreciacion del tipo de cambio real en 42 paises, mientras
que en paises en desarrollo, caso Peru, 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 y con menor
significancia, el gasto del gobierno y grado de apertura Ferreyra y Salas (2006), mientras
en Pakistan, el tipo de cambio real, importaciones y exportaciones guardan relacion de
largo plazo donde el tipo de cambio real tiene relacion negativa con las exportaciones y
positiva con las importaciones, respectivamente. 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 Kemal y Qadir (2005), sin embargo en 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 Rojas y Fernandez (2001) y finalmente para
Canada, Bélgica, Finlandia, Francia, EEUU, Reino Unido y Alemania encontraron una
relacion significativa de cointegracion entre la diferencial de la productividad extranjera
y doméstica y el tipo de cambio real, donde el incremento de la produccién doméstica
aprecia el tipo de cambio real y un incremento de la produccién extranjera causa

depreciacion del tipo de cambio real (Strauss, 1996).

Un trabajo seminal respecto al efecto de la devaluacion del TCR en el crecimiento
econdmico, es el realizado por (Rodrik, 2020). Donde el autor muestra que la
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subvaluacién estimula el crecimiento econémico y que esto seria particularmente cierto
para los paises en desarrollo. Asimismo, proporciona cierta evidencia de que el canal de

transmision es el tamafio del sector transable (especialmente la industria).

Adicionalmente, Basnet et al. (2021), revisan la relacion entre los TOT y el crecimiento
para paises del sudeste asiatico. Evaltan efectos de corto y largo plazo de TOT respecto
al PBI real per céapita y la inversion en paises del sur y sudeste de Asia. De esta forma,
identifican que las mejoras en los TOT incrementan la inversion y el crecimiento

econdémico, mientras que su deterioro, produce el efecto contrario.

Por otro lado, se intent6 afinar el analisis incluyendo la serie del indice de precios de las
exportaciones en lugar de los términos de intercambio. A pesar de que el signo de la
elasticidad fue el esperado, la significancia fue baja y no se obtuvo evidencia de
cointegracion de esta serie con el tipo de cambio real. De acuerdo a Tashu (2015), la renta
de factores aumenta con los mayores precios de las exportaciones, lo cual termina
paliando el efecto apreciativo inicial. Asi, el presente trabajo encuentra que la moneda

peruana no es una “moneda commodity”’.

De acuerdo a Hausmann et al. (2013), encontrar oportunidades de diversificacion implica
distintas reformas que permitan reunir conocimientos y habilidades. De esta forma, se
puede acceder a producir mas bienes y con mayor nivel de sofisticacion. La
recomendacion politica es clara: generar un ambiente en el que puedan crearse nuevas y
diversas actividades que prosperen, especialmente enfocandose en aquellas actividades

mas complejas y que puedan ir abriendo espacios para méas actividades.

De acuerdo con el andlisis 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 inflacion extranjera un efecto negativo significativo
de 0.46 %, lo que evidencia que es un factor importante en la determinacién del tipo de
cambio real peruano. La tasa de interés domestica y extranjera no son significativos, lo
que da evidencia que no representarian un factor importante en la determinacién del tipo

de cambio real peruano (Acra, 2021).

Huaman (2016), tuvo como proposito analizar los componentes del tipo de cambio real
multilateral de equilibrio. Para ello, se analiz6 si los movimientos que mostro el tipo de

cambio real multilateral fueron o no consistentes con la proposicion de paridad de poder
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de compra (PPC). Los diversos resultados en la investigacion rechazan la teoria de la PPC
mediante diversas técnicas de series de tiempo (funcién de autocorrelacion, test de raices
unitarias, cointegracion de Engle y Granger), como explicacion de la variabilidad del tipo
de cambio real multilateral en el Perd, lo cual constituyé una motivacion a buscar teorias

alternativas a la PPC como explicacion a los cambios del tipo de cambio real multilateral.

El tipo de cambio real es una de las variables macroecondémicas mas importantes, ya que
esta asociada a la competitividad de un pais frente al resto del mundo; es por ello que este
trabajo tiene por objetivo establecer las variables economicas principales que determinan
el comportamiento de largo plazo del tipo de cambio real en el Pert en el periodo 1996 —
2019, bajo el enfoque BEER (Behavioural Effective Exchange Rate), es decir, que
variables econémicas o fundamentales influyen de manera positiva (depreciacion) o

negativa (apreciacion) en el tipo de cambio real (Calizaya, 2021).

La importancia del estudio y andlisis del comportamiento a traves de las variables que
afectan al Tipo de Cambio Real en toda economia es elemental en la literatura econémica,
puesto que es una variable que determina los precios relativos mas importantes para
nuestra economia y refleja la competitividad de nuestros productos frente a los productos
extranjeros en el comercio internacional. El objetivo principal de esta tesis fue la
determinacion y analisis de las variables econémicas que afectaron el comportamiento
del Tipo de Cambio Real en el Pert del 2000 — 2009, en la cual se contrasté teorias y
enfoques para poder estimar el modelo del Tipo de Cambio Real, analizado en trimestres,
a partir del cual se elaboré un modelo para la estimacién y obtencion de resultados en la

economia peruana (Espinoza, 2012).

De igual manera, Larico (2016), tuvo por objetivo estimar el TCRE bajo el enfoque
BEER. Utilizando el Modelo de Vector de Correccion de Errores (MVCE), concluye que
una mejora en la productividad doméstica en relacién a la de los socios comerciales y de
la apertura comercial, tiene un efecto negativo en el TCR (apreciacion). Mientras que, el
gasto de gobierno, los pasivos externos netos y el indice de términos de intercambio tienen
un efecto positivo en el TCR (depreciacion). En el caso del gasto de gobierno, bajo el
supuesto de que es destinado principalmente a los bienes no transables. Mientras que, la

variable transferencias corrientes resulto ser no significativa.

En cuanto a la evidencia empirica internacional, Calderén (2004), analiza el
comportamiento del TCR en Chile a partir de una ecuacion de largo plazo entre el tipo de
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cambio y sus fundamentos econdémicos. Empleando técnicas de cointegracion univariada
y multivariada y el método MCOD para el periodo 1977-2003, encuentra que: la posicion
de activos externos netos, la productividad del sector transable, los términos de
intercambio y el gasto de gobierno tienen un coeficiente negativo, significativo y robusto,
(una mejora de dichas variables esta asociadas a una apreciacion del TCR). Por su parte,
el coeficiente estimado de la productividad del sector no transable es positivo, aungque no
robusto.
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CAPITULO 11
PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
2.1 ldentificacion del problema

El tipo de cambio real indica el nivel competitivo de una economia respecto de otra,
debido que mide la cantidad de bienes nacionales necesarios para comprar un bien del
extranjero o el estado de precios domésticos respecto a los precios externos; es decir, el
tipo de cambio real muestra la relacion del poder adquisitivo real que tiene los individuos
de una economia domeéstica respecto de una extranjera. Esta tltima definicién es conocida
como la Paridad del Poder de Compra (PPP), la misma que en la actualidad es muy usada

para comparar la produccion de diversas economias en el mundo.

Por otro lado, los términos de intercambio de una economia son uno de los indicadores
mas Utiles para estudiar las cuentas nacionales y la balanza comercial debido que estan
compuestos por un 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 econdémicos mundiales vigentes y también sirve como mecanismo de

transmision de aquellos flujos.

Un movimiento de los términos de intercambio genera variaciones y/o recomposiciones
en el lado de la oferta exportadora que nuestro pais tiene, y por tanto en el empleo en
dicho sector. También influyen por el lado de los ingresos del gobierno y de los sectores
econdmicos ligados a la explotacién minera (Vargas, 2015). La alta correlacion del
desempefio de la economia peruana con dichos términos de intercambio, hacen que sea
imperioso estudiar el comportamiento y los factores que conducen a variaciones en los

términos de intercambio.
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De acuerdo a De Gregorio (2007), los términos de intercambio representan 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, en el
Banco Central de Reserva del Per(, se entiende a los términos de intercambio tal como lo
define el autor, es decir como el ratio que mide el poder adquisitivo de nuestras
exportaciones; por ello, esta variable mide los poderes de compra de manera muy similar

al tipo de cambio real.
2.2 Enunciados del problema
2.2.1 Pregunta general

¢Cual es el efecto que tiene los terminos de intercambio sobre el tipo de cambio

real en la economia peruana para el periodo 2000-2017?

2.2.2 Preguntas especificas

- ¢El modelo de TCR con produccion extranjera explica el comportamiento del

tipo de cambio real?

- ¢El'modelo de TCR con produccion nacional explica el comportamiento del tipo

de cambio real?

- ¢El modelo de TCR con balanza comercial explica el comportamiento del tipo

de cambio real?
2.3 Justificacion

En el Peru se produjo una apreciacion real del nuevo sol de 5 por ciento entre diciembre
de 1999 y diciembre de 2004. Tal comportamiento crea interrogantes sobre los factores
macroeconomicos 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 y
Salas, 2006).

El objetivo de este trabajo es encontrar el impacto de los términos de intercambio sobre
el tipo de cambio real peruano. Para ello se plantea las siguientes preguntas de

investigacion.
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2.4 Objetivos
2.4.1 Objetivo general

Encontrar el efecto de los términos de intercambio sobre el tipo de cambio real de

la economia peruana en el periodo 2000-2017.
2.4.2 Objetivo especifico

i. Estimar el modelo de tipo de cambio real con produccién extranjera para el
periodo 2000-2017.

ii. Estimar el modelo de tipo de cambio real con produccién nacional para el
periodo 2000-2017.

iii. Estimar el modelo de tipo de cambio real con balanza comercial para el
periodo 2000-2017.

2.5 Hipotesis
2.5.1 Hipotesis general

Los términos de intercambio influyen de manera positiva sobre el tipo de cambio

real de la economia peruana en el periodo 2000-2017.
2.5.2 Hipdtesis especificas

i. El modelo de TCR con produccion extranjera explica adecuadamente el

comportamiento del tipo de cambio real.

ii. El comportamiento del tipo de cambio real es explicado adecuadamente por

el modelo de TCR con produccién nacional.

iii. El modelo de TCR con balanza comercial explica adecuadamente el

comportamiento del tipo de cambio real.
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CAPITULO I
MATERIALES Y METODOS
3.1 Lugar de estudio

El estudio se desarroll6 en la Oficina de la Maestria en Economia de la Unidad de
Posgrado de la Facultad de Ingenieria Econdmica de la Escuela de Posgrado de la

Universidad Nacional del Altiplano de Puno.

3.2 Poblacion

La poblacién esté constituida por toda la informacion en el tiempo de las variables de
estudio cuya informacion se encuentra en la base de datos del Banco Central de Reserva
del Pert (BCRP, 2018).
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3.3 Muestra

La investigacion utilizara informacion mensual desde el afio 2000 a 2017 de las variables:
tipo de cambio real, términos de intercambio, tasa de interés extranjera 'y produccion bruta
de EEUU en un total de 204 datos para ese periodo.

3.4 Métodos de investigacion

Para la ejecucion del presente trabajo de investigacion se aplicara los siguientes métodos

de investigacion:
3.4.1 El método analitico

Mediante este método se analizaré los principales determinantes de los términos de

intercambio.
3.4.2 El método descriptivo

Mediante el cual se describira las variables tipo de cambio real, términos de

intercambio, tasa de interés extranjera y la produccién bruta de EEUU.
3.4.3 Tipo de investigacion

Considerando a Mendoza (2000), se identifica al presente trabajo como tipo de
investigacion hipotético deductivo debido que existe informacion estadistica dada
por el BCRP vy las bases teoricas estan propuestas para su analisis y mediante la

cual se hace uso de la econometria para hallar resultados.
3.5 Descripcion detallada de métodos por objetivos especificos
3.5.1 Fuentes de informacién

Para la presente investigacion se hace uso de la informacion estadistica publicada
por el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP, 2018).

3.5.2 Variables a utilizar
3.5.2.1 Variable dependiente

Tipo de Cambio Real (TCR). Variable temporal dependiente numérica

que representa el precio relativo de los bienes entre diferentes paises.
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3.5.2.2 Variables independientes
a) Términos de Intercambio (TI).

Variable temporal independiente numérica que representa la evolucion
relativa de los precios de las exportaciones y de las importaciones del Per(
y expresa asimismo la evolucion del precio de los productos exportados

del Perd.
b) Tasa de interés de EEUU (IE).

Variable temporal independiente numérica que representa el costo que

tiene un crédito o bien a la rentabilidad de los ahorros.
¢) Produccion Bruta de EEUU (GDP).

Variable temporal independiente numérica que representa la magnitud
macroeconomica que expresa el valor monetario de la produccion de
bienes y servicios finales de EEUU y como proxy del nivel de ingresos de
EEUU.

3.5.3 Modelo planteado

En la presente investigacion se utiliza la metodologia de Johansen para el contraste
de cointegracion de las variables y el Modelo de Correccion de Error para hallar
la dindmica del corto y plazo y el modelo de largo plazo. Se plantea tres modelos

propuestos por los trabajos de Ibarra (2016) y Repetto (1992).

TCR =, + Tl + o, IE, + ,GDP, + 14,

Modelo 1
TCR; = ay + a1 Tl + aylE.+a3PBI + p Modelo 2
TCR:; = ay + a1 Tl + aylEq+a3BC+u Modelo 3
Donde para los periodos t de 2000m1 a 2017m12, se tiene:
TCR, = Tipo de Cambio Real para los periodos t
Tl, = Términos de intercambio
30
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IE, = Tasa de Interés Extranjero de EEUU
GDP, = Produccion Bruta de EEUU como proxy de su nivel de ingresos.

PBI; = Producto Bruto Interno como proxy de su nivel de ingresos.

BC, = Balanza comercial (exportaciones — importaciones).
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CAPITULO IV
RESULTADOS Y DISCUSION
4.1 Resultados y discusion

Para la presentacion de los resultados del presente trabajo se hace un desarrollo de los
objetivos especificos y finalmente presentar el objetivo central. Para el desarrollo del
presente objetivo se tiene el desarrollo del modelo para el tipo de cambio real por la
metodologia de Modelo Vector de Correccion de Error. El desarrollo se detalla a

continuacion:
4.1.1 Estadistica descriptiva de las variables

Para el desarrollo de la presente investigacion se utilizé un total de informacion
de 216 observaciones para los periodos mensuales de 2000 a 2017 donde la Tabla
1 muestra los resultados estadisticos para las variables consideradas en el modelo:
Indice de tipo de cambio real bilateral (ITCRB), términos de intercambio (T1),
Tasa de interés extranjera (IEX) y Produccion bruta de EEUU (GDP), donde se
utilizo el indice de tipo de cambio real bilateral en base 2009=100, Términos de
intercambio de la balanza comercial, tasa de interés efectiva de EEUU vy la

Produccién Bruta de EEUU en billones de dolares.
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Para verificar las relaciones entre las variables a considerar en el modelo y el tipo
de cambio real, las siguientes figuras muestran el comportamiento en el periodo
de andlisis. La Figura 8 muestra la evolucion de las variables términos de
intercambio y el tipo de cambio real para el periodo 2000 a 2017, donde
claramente se observa una relacién positiva entre el tipo de cambio real y los

términos de intercambio (TCR y TI).

100 110 120 130
1 1 1

90

(=]
(=]

2000m12002m12004m1 2006m1 2008md1 t2010m1 2012m12014m12016m12018m1
ate

| —— TcR —---- i |

Figura 17. Evolucion de las variables econdmicas: TCRy TI.

Durante los ultimos afios, la economia peruana presento dos fases diferenciadas
de crecimiento econémico. Entre 2002 y 2013, el Peru se distinguié como uno de
los paises de més alto dinamismo en América Latina, con una tasa de crecimiento
promedio del PIB de 6.1% anual. La presencia de un entorno externo favorable,
politicas macroeconomicas prudentes y reformas estructurales en diferentes areas
crearon un escenario de alto crecimiento y baja inflacién. Posteriormente, entre
2014 y 2017, la expansion de la economia se desacelerd, principalmente como
consecuencia de la caida del precio internacional de los commodities, entre ellos

el cobre, principal producto de exportacion peruano.
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Figura 18. Evolucién de las variables econdémicas: TCR y IEX.

La apertura comercial benefici6 enormemente su desempefio, con un mercado
ampliado producto de los acuerdos comerciales, junto con una serie de normativas
que promovieron el desarrollo de sectores clave, fueron los que ayudaron el
dinamismo exportador peruano. En 2016, las exportaciones peruanas rompieron
con una tendencia de cuatro afios consecutivos de retroceso, su valor fue de US$

36,064 millones que representa un 7.1% mayor con respecto a 2015.
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Figura 19. Evolucién de las variables econémicas: TCR y GDP.
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Asimismo, las Figuras 9 y 10 muestran la evolucién de las variables tipo de
cambio real, tasa de interés extranjero y produccion bruta de EEUU (TCR, IEX y
GDP), donde se observa una relacion positiva entre las variables tipo de cambio
real y la tasa de interés extranjera y una relacion inversa entre las variables tipo
de cambio real y la produccidn extranjera. Asimismo, la Figura 4 muestra la
evolucion conjunta de las variables: tipo de cambio real (TCR), términos de
intercambio (T1), tasa de interés extranjera (IEX) y produccion bruta de EEUU
(GDP).
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4.5

<
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2000m1 2002m12004m1 2006m1 2008”:11 .'12010m1 2012m12014m12016m12018m1
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Figura 20. Evolucion de las variables econémicas TCR, Tl, IEX y GDP.

Para continuar con el analisis de las variables a considerar en el modelo del tipo
de cambio real, la Tabla 11 muestra las correlaciones de las variables a estudiar,
donde la variable GDP guarda una relacion negativa con el tipo de cambio real
(TCR). Por otro lado las variables términos de intercambio (T1) y tasa de interés

extranjera (IEX) guardan una relacion positiva con el tipo de cambio real (TCR).
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Tabla 2
Correlaciones de las variables de estudio
TCR Tl IEX GDP
TCR 1.0000

Tl 0.2131 1.0000
IEX 0.6576 0.1914 1.0000
GDP -0.3319 -0.0841 -0.3281 1.0000

Para continuar con el anélisis se procede a realizar el test de estacionariedad a las
variables estudiadas con la finalidad de verificar la existencia de alguna ecuacién

de cointegracion en el largo plazo.
4.1.2 Tests de estacionariedad

Como primer paso de la estimacion del modelo planteado se verifica el orden de
integracion de las variables de estudio. Para ello se utiliza los tests de raiz unitaria
ADF propuesto por Dickey y Fuller (1979) y P-P propuesto por (Phillips y Perron,
1988). La Tabla 3 muestra los resultados de ambos tests calculados con intercepto
y sin tendencia y con intercepto y tendencia. Dada la hip6tesis nula de existencia
de raiz unitaria de los tests, se tiene que en niveles con intercepto y sin tendencia,
las variables tipo de cambio real (TCR), términos de intercambio (TI), tasa de
interés extranjera (IE) y produccion bruta de EEUU (GDP) tienen una 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. 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 célculo en primeras
diferencias. Asimismo, realizando los tests de estacionariedad ADF y P-P en
primera diferencia, se tiene que las variables descritas son estacionarias en primera
diferencia, de este modo las series en niveles son integradas de orden uno, es decir

son I(1), estos resultados se muestran en la tabla siguiente.
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Tabla 3

Tests de raiz unitaria.

coninterceptoysin oo intercepto y tendencia

tendencia
Nivel o NVl
Variable (TCR)
Test de ADF -1.068 -10.963** -0.945 -10.946**
Test de PP -1.152 -10.780** -1.218 -10.760**
Variable (TI)
Test de ADF -4.742 -14.318** -4.769 -14.247**
Test de PP -4.673 -14.911** -4.704 -14.823**
Variable (IE)
Test de ADF -1.292 -9.189** 0.280 -9.320**
Test de PP -1.422 -9.145** -0.460 -9.257**
Variable (GDP)
Test de ADF -7.216 -24.967** -12.707 -24.910**
Test de PP -7.368 -42.257** -13.710 -42.171%*

* Indica significancia estadistica al 5%
** Indica significancia estadistica al 1%

Respecto del calculo de los retardos 6ptimos a considerar en el modelo, la Tabla
4 muestra los resultados para el nimero 6ptimo de retardos a incluir en el Modelo
de Correccién de Error (MVCE), siguiendo los estadisticos AIC, HQIC y FPE al
5% de significancia, se tiene que el nimero 6ptimo de retardos a incluir en el

modelo del tipo de cambio real es de dos retardos.
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4.1.3 Tests de cointegracion de Johansen-Juselius

Para el contraste de cointegracion entre las variables: tipo de cambio real (TCR),
términos de intercambio (TI), tasa de interés extranjera (IE) y la produccion bruta
de Estados Unidos (GDP) se utiliza la metodologia propuesta por (Johansen,
1988) y (Johansen y Juselius, 1990). Para ello, se estim6é mediante los tests de la
Trace y de Maximo-Eigenvalue, que tienen como hipdtesis nula la no existencia r
ecuaciones de cointegracién y la alterna de existencia a lo mas de r ecuaciones de
cointegracion entre las variables. Los resultados de estos tests se presentan en las
Tablas 5y 6. De este modo, la Tabla 5 muestra los resultados del test de la Trace
de cointegracion, a un valor de 5% de nivel de significancia. De los resultados se
tiene que las variables econdmicas tipo de cambio real (TCR), términos de
intercambio (TI), tasa de interés extranjera (IE) y produccién bruta de EEUU
(GDP) guardan una relacion de largo plazo o ecuacién cointegrada al 5% de
significancia, debido que el valor de probabilidad igual a 0.024<0.05 indica la
aceptacion de la hipotesis alterna de la existencia de una ecuacion de cointegracion

entre las variables.

Tabla 5

Estadistico de la Trace de cointegracion

Hipotesis Estadistico 0.05
N° de EC(s) Eigenvalue Trace Valor Critico Prob.**
Ninguno* 0.119 51.096 47.856 0.024
Alomaés1 0.081 24.200 29.797 0.192
A lo més 2 0.023 6.040 15.494 0.690
Alomés3 0.004 0.972 3.841 0.324

Test de Trace indica 1 ecuacion de cointegracion a un nivel de 0.05
* denota rechazo de la hipotesis a un nivel de 0.05

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Similarmente, la Tabla 6 muestra los resultados del test de Maximo-Eigenvalue
de cointegracion, donde a un valor de 5% de nivel de significancia se tiene que las
variables econdmicas tipo de cambio real (TCR), términos de intercambio (TI),
tasa de interés extranjera (IE) y produccion bruta de EEUU (GDP) no guardan una
ecuacién de cointegracion en el largo plazo al 5% de significancia, debido que el
valor de probabilidad igual a 0.061>0.05 indica la aceptacion de la hipdtesis nula
de no existencia de una ecuacion de cointegracion entre las variables. Luego,
debido que el estadistico de Trace de cointegracion indica la existencia de una
ecuacién de cointegracién y la de Maximo-Eingevalue no lo indica, se concluye

que existe al menos una ecuacion de cointegracion entre las variables indicadas.
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4.1.4 Tests de causalidad ce Granger

Para verificar la relacion de causalidad de las variables econémicas que se
consideran en el estudio, se utiliza el test de Causalidad de Granger propuesto por
Granger (1980, 1988). La Tabla 7 muestra estos resultados a niveles de 5% y 1%
de nivel de significancia en las series economicas. De la segunda columna hasta
la quinta se consideran las variables LTCR, LTI, LIEX e LGDP como las variables
causadas por las variables que se encuentran en la primera columna,
respectivamente. Para que se verifique el test de la causalidad de Granger se define
la hipdtesis alterna de causacion de una cierta variable X sobre la variable
analizada Y a un valor de significancia de 5%. Es necesario que las variables X
causen a la variable Y de modo unidireccional, es decir que la variable Y no cause
(en sentido de Granger) a la variable X. Para verificar la causacion unidireccional
de Granger es necesario evaluar individualmente cada una de las variables X sobre
Y en sentido estadistico y también de modo conjunto, en ambos casos las variables

X deben causar a Y.

Para la verificacion de la causalidad (unidireccional) de Granger para el modelo
de tipo de cambio real analizado, la columna 2 de la Tabla 7 muestra que la
variable términos de intercambio (LTI) causa en sentido de Granger al tipo de
cambio real (LTCR), debido que su valor de probabilidad es menor al 5% de
significancia, es decir 0.015<0.05. Similarmente, de la misma columna se observa
que la tasa de interés extranjera (LIEX) causa en sentido de Granger al tipo de
cambio real al 1% de significancia (0.000<0.01), la produccion extranjera (LGDP)
causa en sentido de Granger al tipo de cambio real al 1% de significancia
(0.000<0.01) y también se verifica que las variables en conjunto causan en sentido
de Granger al tipo de cambio al 1% de significancia en un valor del estadistico de
25.962 (0.000<0.01).
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Por otro lado, la columna 3 de la Tabla 7 muestra la causalidad de las variables:

tipo de cambio real (LTCR), tasa de interés extranjera (LIEX) y produccion
extranjera (LGDP) sobre términos de intercambio (LTI). Se observa que sus
valores de probabilidad de cada una de estas variables son mayores que 0.05, lo
que indica que estas variables no causan individualmente en sentido de Granger y
también con un valor del estadistico igual a 1.162 (0.769>0.05) indica que las
variables en conjunto no causan en sentido de Granger a los términos de
intercambio (LTI). Resultados similares se muestran en las columnas 4 y 5 de la
tabla donde en este caso se analiza el test de causalidad de Granger para las
variables tasa de interés extranjera (LIEX) y produccién extranjera (LGDP),
respectivamente. Luego, de este analisis se concluye que las variables términos de
intercambio (LTI), tasa de interés extranjera (LIEX) y produccion extranjera
(LGDP) causan de manera individual y conjunto (a la Granger) al tipo de cambio
real (LTCR).

4.1.5 Modelo de correccion de error

Para hallar los efectos del largo plazo de las variables: términos de intercambio
(LTI), tasa de interés extranjero (LIEX) y la produccién extranjera (LGDP) sobre
el tipo de cambio real (LTCR) se realiza la estimacion del modelo de correccion
de error por la metodologia Vectores Autoregresivos (VAR) que presenta la
dinamica del corto y largo plazo para el modelo del tipo de cambio real. La Tabla
8 muestra estos resultados, para cada una de las variables analizadas. La columna
1 de la tabla muestra el diferencial de las variables tipo de cambio real (LTCR),
términos de intercambio (LTI), tasa de interés extranjera (LIEX) y produccion
extranjera (LGDP) considerada hasta dos retardos, tal como se encontrd en el test
de éptimo de retardos explicado anteriormente.

Las columnas 2 hasta la columna 5 de la Tabla 8 muestra las relaciones de corto
plazo de cada variable descrita y sus retardos sobre las variables tipo de cambio
real (LTCR), términos de intercambio (LTI), tasa de interés extranjera (LIEX) y
produccién extranjera (LGDP), donde se detalla el valor de cada uno de los
coeficientes y su valor de probabilidad (p) para la prueba de hipotesis de
significancia estadistica de los parametros mostrados.
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Para el analisis, la columna 2 de la tabla es de nuestro interés, describe ahi la
ecuacion de corto plazo para el tipo de cambio real (LTCR) determinado por la
velocidad de ajuste (CE L1) y por las variables: tipo de cambio real en su primer
retardo (LTCR L1), tipo de cambio real en su segundo retardo (LTCR L2),
términos de intercambio en su primer retardo (LTI L1), términos de intercambio
en su segundo retardo (LTI L2), tasa de interés extranjera en su primer retardo
(LIEX L1), tasa de interés extranjera en su segundo retardo (LIEX L2),
produccién extranjera en su primer retardo (LGDP L1) y produccion extranjera
en su segundo retardo (LGDP L2). De los parametros del modelo de correccion
de error, se tiene que el coeficiente de correccion de error (representado por CE
L1 en la tabla), que miden la velocidad de ajuste de cada una de las variables a un
shock en el equilibrio de largo plazo del vector de cointegracion, para la ecuacion
es de un valor de -0.001 con signo negativo, lo que indica que el sistema tiende al
equilibrio de largo plazo pese a las fluctuaciones que pueden ocurrir en el corto

plazo al modelo.
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Para verificar el modelo 2 planteado, la columna 2 de la Tabla 9 es de nuestro
interés, describe ahi la ecuacion de corto plazo para el tipo de cambio real (LTCR)
determinado por la velocidad de ajuste (CE L1) y por las variables: tipo de cambio
real en su primer retardo (LTCR L1), tipo de cambio real en su segundo retardo
(LTCR L2), términos de intercambio en su primer retardo (LTI L1), términos de
intercambio en su segundo retardo (LTI L2), tasa de interés extranjera en su primer
retardo (LIEX L1), tasa de interés extranjera en su segundo retardo (LIEX L2),
producto bruto interno en su primer retardo (LPBI L1) y producto bruto interno
en su segundo retardo (LPBI L2). De los pardmetros del modelo de correccion de
error, se tiene que el coeficiente de correccion de error (representado por CE L1
en la tabla), que miden la velocidad de ajuste de cada una de las variables a un
shock en el equilibrio de largo plazo del vector de cointegracion, para la ecuacién
es de un valor de -0.002 con signo negativo, lo que indica que el sistema tiende al
equilibrio de largo plazo pese a las fluctuaciones que pueden ocurrir en el corto

plazo al modelo.
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Para el analisis del modelo 3 planteado, la columna 2 de la Tabla 10 es de nuestro
interés, describe ahi la ecuacion de corto plazo para el tipo de cambio real (LTCR)
determinado por la velocidad de ajuste (CE L1) y por las variables: tipo de cambio
real en su primer retardo (LTCR L1), tipo de cambio real en su segundo retardo
(LTCR L2), términos de intercambio en su primer retardo (LTI L1), términos de
intercambio en su segundo retardo (LTI L2), tasa de interés extranjera en su primer
retardo (LIEX L1), tasa de interés extranjera en su segundo retardo (LIEX L2),
balanza comercial en su primer retardo (LBC L1) y balanza comercial en su
segundo retardo (LGDP L2). De los parametros del modelo de correccién de error,
se tiene que el coeficiente de correccion de error (representado por CE L1 en la
tabla), que miden la velocidad de ajuste de cada una de las variables a un shock
en el equilibrio de largo plazo del vector de cointegracion, para la ecuacion es de
un valor de -0.015 con signo negativo, lo que indica que el sistema tiende al
equilibrio de largo plazo pese a las fluctuaciones que pueden ocurrir en el corto

plazo al modelo.
4.1.6 Modelo de largo plazo

Para obtener el modelo de largo plazo se utilizo los resultados de la estimacion del
Modelo de Correccion de Error de la Tabla 8 y esta definida mediante la siguiente

ecuacion:

LTCR, =5.302—0.203LTI, +0.497LIEX, + 2.645LGDP,
(0.000) (0.002)  (0.014)

Donde la variable LTCR, es el logaritmo del tipo de cambio real en el periodo t
comprendido para los afios 2000 a 2017. La variable LTI, son los términos de
intercambio para el periodo t, la variable LIEX, es la tasa de interés extranjera
en el periodo t y la variable LGDP, representa la produccion extranjera en el

periodo t. Respecto a su significancia estadistica, el coeficiente de la variable
LTI, que tiene un valor de -0.203 es estadisticamente significativa al 1% de
significancia dado que su valor de probabilidad es menor a dicho valor
(0.000<0.01). Asimismo, el coeficiente de la variable tasa de interés extranjera

LIEX, es igual a 0.497 es estadisticamente significativa al 1% (0.002<0.01) y el
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coeficiente de la variable produccion extranjera LGDP, dio un valor de 2.645 es

estadisticamente significativa al 1% ya que su valor de probabilidad 0.014 es
menor a 0.01.

Los signos son los esperados para el modelo de tipo de cambio real, de este modo:
los términos de intercambio tiene un efecto negativo sobre el tipo de cambio real,
lo que indica que ante una variacion en 1% de los términos de intercambio, el tipo
de cambio real disminuye en 0.203%; la tasa de interés extranjera tiene una
relacion positiva sobre el tipo de cambio real, lo que indica en el modelo de largo
plazo que ante un incremento de la tasa de interés extranjera, el tipo de cambio
real se incrementa en 0.497% y finalmente, la produccion extranjera guarda una
relacion positiva sobre el tipo de cambio real, para este caso ante un incremento
de 1% de la produccion extranjera, su efecto es de 2.645% sobre el tipo de cambio

real.

Para verifica el modelo de largo plazo dado por el modelo 2, se utilizd los
resultados de la estimacion del Modelo de Correccidon de Error de la Tabla 9 y esta

estimada mediante la siguiente ecuacion:
LTCR; = 1.192 — 1.791LTI; + 1.288LIEX, — 4.874LPBI,
(0.000) (0.306) (0.144)

Donde la variable LTCR, es el logaritmo del tipo de cambio real en el periodo t
comprendido para los afios 2000 a 2017. La variable LTI, son los términos de
intercambio para el periodo t, la variable LIEX, es la tasa de interés extranjera

en el periodo t y la variable LPBI, representa el producto bruto interno en el
periodo t. Respecto a su significancia estadistica, el coeficiente de la variable

LTI, que tiene un valor de -1.79 es estadisticamente significativa al 1% de

significancia dado que su valor de probabilidad es menor a dicho valor
(0.000<0.01). Asimismo, el coeficiente de la variable tasa de interés extranjera
LIEX, es igual a 1.288 no es estadisticamente significativa al 5% (0.306>0.05) y

el coeficiente de la variable producto bruto interno LPBI, dio un valor de -4.874
no es estadisticamente significativa al 5% ya que su valor de probabilidad 0.144

es mayor a 0.05. Luego, dado que sus determinantes tasa de interés extranjera
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LIEX, y el producto bruto interno LPBI, no son estadisticamente significativos,

se rechaza el cumplimiento del modelo 2 planteado para el tipo de cambio real, lo
que indicaria que el tipo de cambio real no estaria siendo explicado de modo
conjunto por las variables términos de intercambio, tasa de interés extranjera y

producto bruto interno.

Para el modelo 3 planteado, se utilizé los resultados de la estimacion del Modelo
de Correccion de Error de la Tabla 10 y esta definida mediante la siguiente

ecuacion:
LTCR, = 1.208 + 0.005LTI, + 0.009LIEX, — 0.208LBC,
(0.712)  (0.006) (0.000)

Donde la variable LTCR, es el logaritmo del tipo de cambio real en el periodo t
comprendido para los afios 2000 a 2017. La variable LTI, son los términos de
intercambio para el periodo t, la variable LIEX, es la tasa de interés extranjera

en el periodo t y la variable LBC; representa la balanza comercial en el periodo

t. Respecto a su significancia estadistica, el coeficiente de la variable LTI, que

tiene un valor de 0.005 no es estadisticamente significativa al 5% de significancia
dado que su valor de probabilidad es mayor a dicho valor (0.712>0.05).

Asimismo, el coeficiente de la variable tasa de interés extranjera LIEX, es igual

a 0.009 es estadisticamente significativa al 1% (0.006<0.01) y el coeficiente de la
variable balanza comercial LBC; dio un valor de -0.208 es estadisticamente
significativa al 1% ya que su valor de probabilidad 0.000 es menor a 0.01. Luego,

dado que su determinante términos de intercambio LTI, es estadisticamente no

significativo, se rechaza el cumplimiento del modelo 3 planteado para el tipo de
cambio real, lo que indicaria que el tipo de cambio real no estaria siendo explicado
de modo conjunto por las variables términos de intercambio, tasa de interes

extranjera y balanza comercial.
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CONCLUSIONES

- Se hizo uso de tres modelos de determinacion del tipo de cambio real (TCR) para el
Peru siguiendo los trabajos de Ibarra (2016) y Repetto (1992). Las variables que se
utilizaron fueron: los términos de intercambio (T1), tasa de interés extranjera (IEX),
produccion extranjera (GDP), producto bruto interno (PBI) y balanza comercial (BC).
Para la estimacion se utilizé la metodologia de Modelo de Correccién de Error (MCE)

para determinar las ecuaciones de largo plazo de los modelos planteados.

- Para verificar la validez del modelo 3 planteado, se utilizd los resultados de la
estimacion del Modelo de Correccion de Error donde se consider6 como
determinantes a las variables: términos de intercambio para el periodo, tasa de interés
extranjera y la variable balanza comercial. De los resultados se encontré que el
coeficiente de la variable términos de intercambio no es estadisticamente significativa
al 5% de significancia dado que su valor de probabilidad es mayor a dicho valor
(0.712>0.05). Asimismo, el coeficiente de la variable tasa de interés extranjera es
estadisticamente significativa al 1% (0.006<0.01) y el coeficiente de la variable
balanza comercial dio un valor estadisticamente significativa al 1% ya que su valor
de probabilidad 0.000 es menor a 0.01. Luego, dado que su determinante términos de
intercambio es estadisticamente no significativo, se rechaza el cumplimiento del
modelo 3 planteado para el tipo de cambio real, lo que indicaria que el tipo de cambio
real no estaria siendo explicado de modo conjunto por las variables términos de

intercambio, tasa de interés extranjera y balanza comercial.

- El modelo de largo plazo dado por el modelo 2 con determinantes son: los términos
de intercambio para el periodo, la tasa de interés extranjera y el producto bruto interno
en el periodo, dan como resultado que el coeficiente de la variable términos de
intercambio tiene un valor de -1.79 estadisticamente significativa al 1% de
significancia dado que su valor de probabilidad es menor a dicho valor (0.000<0.01).
Asimismo, el coeficiente de la variable tasa de interés extranjera con un valor igual a
1.288 no es estadisticamente significativa al 5% (0.306>0.05) y el coeficiente de la
variable producto bruto interno resultd un valor de -4.874 no es estadisticamente
significativa al 5%. Luego, dado que sus determinantes tasa de interés extranjeray el
producto bruto interno no son estadisticamente significativos, se rechaza el

cumplimiento del modelo 2 planteado para el tipo de cambio real, lo que indica que
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el tipo de cambio real no estaria siendo explicado de modo conjunto por las variables

términos de intercambio, tasa de interés extranjera y producto bruto interno.

- Para verificar el cumplimiento del modelo 1 se utilizo los resultados de la estimacion
del Modelo de Correccion de Error para el modelo de tipo de cambio real dado por
las variables: términos de intercambio, tasa de interés extranjera y la produccién
extranjera. Los resultados de la estimacion para el modelo de largo plazo indican que
el coeficiente de la variable términos de intercambio tiene un valor de -0.203 y
estadisticamente significativa al 1% de significancia (0.000<0.01). Asimismo, el
coeficiente de la variable tasa de interés extranjera es igual a 0.497 y estadisticamente
significativa al 1% (0.002<0.01) y el coeficiente de la variable produccion extranjera
dio un valor de 2.645 es estadisticamente significativa al 1% (0.014<0.01). Se verifica
que todos los determinantes del modelo 1 son estadisticamente significativos.
Ademas, los signos son los esperados para el modelo de tipo de cambio real, de este
modo: los términos de intercambio tienen un efecto negativo sobre el tipo de cambio
real, lo que indica que ante una variacion en 1% de los términos de intercambio, el
tipo de cambio real disminuye en 0.203%; la tasa de interés extranjera tiene una
relacion positiva sobre el tipo de cambio real, lo que indica en el modelo de largo
plazo que ante un incremento de la tasa de interés extranjera, el tipo de cambio real
se incrementa en 0.497% y finalmente, la produccion extranjera guarda una relacion
positiva sobre el tipo de cambio real, para este caso ante un incremento de 1% de la

produccidn extranjera, su efecto es de 2.645% sobre el tipo de cambio real.
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RECOMENDACIONES

- Los resultados de la presente investigacion pueden ayudar a los formuladores de
politicas para conocer los principales determinantes macroeconomicos del tipo de
cambio real (TCR) a través de la busqueda de relaciones de largo plazo con las
ecuaciones planteadas con el fin que permita conocer el comportamiento del tipo
de cambio real y sus determinantes y de este modo permitan tomar mejores

decisiones.

- Para la economia peruana hay pocas investigaciones sobre los determinantes del
tipo de cambio real, si bien hay investigaciones realizadas por el Banco central de
Reserva del Perd, estas analizan el comportamiento del tipo de cambio real de
equilibrio y no sus determinantes macroeconémicas. Se recomienda ampliar la
investigacion para verificar la validez de sus determinantes del tipo de cambio

real.

- Para la verificacion de las hipétesis del presente estudio se recomienda utilizar
otras metodologias de estimacion como la metodologia de minimos cuadrados,
SVAR, entre otros con la finalidad de verificar el cumplimiento de las ecuaciones

planteadas y verificar los efectos sobre el tipo de cambio real en el Perd.

- Actualmente, existen politicas monetarias sin precedentes en las economias
mundiales, las mismas que alteran las paridades de poder de compra y las
demandas mundiales. El esfuerzo del presente trabajo apunta en la direccion de
internalizar estos shocks y adelantarse a estos a través de politicas monetarias y
cambiarias que suavicen dichos shocks en la economia local, como bien viene
haciéndolo el Banco Central de Reserva.

- Finalmente, se recomienda realizar un estudio posterior desde un enfoque
microecondémico que permita identificar los subsectores que mas contribuyen en
las fluctuaciones de la productividad (sector transable y no transable), y su
impacto en términos de precios, lo cual podria dar indicios de posibles
restituciones en el comportamiento de dichos precios y del tipo de cambio real.
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Tabla 11
Informacion Estadistica
TCR GDP TI IE LTCR LGDP LTI LIE
Ene00 | 116.143 |10502.328 | 3.136 5.450 4.755 9.259 1.143 1.696
Feb0O | 114.828 |11059.235| -1.884 5.730 4743 9.311 - 1.746
Mar00 | 114.715 |13086.593 | -4.158 5.850 4742 9.479 - 1.766
Abr00 | 115.393 |10694.691 | -2.985 6.020 4748 9.278 -- 1.795
May00 | 116.319 |11490.719 | 4.880 6.270 4,756 9.349 1.585 1.836
Jun00 | 116.311 |13578.076 | -2.595 6.530 4.756 9.516 -- 1.876
Juloo | 115759 |10773.766 | 5.423 6.540 4.752 9.285 1.691 1.878
Ago00 | 115.128 |11484.292 | -3.184 6.500 4.746 9.349 -- 1.872
Sep00 | 115.332 |13667.291| -3.346 6.520 4.748 9.523 - 1.875
Oct00 | 115.773 |10962.023 | -7.562 6.510 4.752 9.302 -- 1.873
Nov00 | 116.696 |11790.141| -6.624 6.510 4.760 9.375 - 1.873
Dic00 | 116.156 |13959.701 | -6.577 6.400 4,755 9.544 -- 1.856
Ene0l | 116.774 |11067.786| -6.964 5.980 4.760 9.312 - 1.788
FebOl | 117.145 |11824.970| -1.292 5.490 4763 9.378 -- 1.703
Mar01 | 116.532 |14007.709 | -0.721 5.310 4758 9.547 -- 1.670
Abr01 | 118.784 |11319.185| -2.660 4.800 4777 9.334 - 1.569
May01 | 120.677 |12213.053| -1.507 4.210 4793 9.410 -- 1.437
Jun01 | 118.622 |14216.573| 1.100 3.970 4776 9.562 0.095 1.379
Julol | 117.167 |11136.697 | -1.128 3.770 4,764 9.318 -- 1.327
Ago01 | 117.129 |11839.521 | -0.436 3.650 4.763 9.379 - 1.295
Sep01 | 117.531 |14053.268 | -3.122 3.070 4.767 9.551 - 1.122
Oct01 | 116.087 |11064.266 | 1.376 2.490 4,754 9.311 0.319 0.912
Nov0l | 115775 |11731.978| 2.363 2.090 4,752 9.370 0.860 0.737
DicO1 | 115.282 |13916.472 | 4.740 1.820 4.747 9.541 1.556 0.599
Ene02 | 116.972 |11200.933| 5.857 1.730 4.762 9.324 1.768 0.548
Feb02 | 118.052 |12004.375| 2.761 1.740 4771 9.393 1.016 0.554
Mar02 | 117.389 |14167.329 | 5.725 1.730 4,765 9.559 1.745 0.548
Abr02 | 116.600 |11236.056 | 9.809 1.750 4.759 9.327 2.283 0.560
May02 | 116.865 |12031.480| 7.204 1.750 4761 9.395 1.975 0.560
Jun02 | 118.190 |14411.277 | 5.346 1.750 4772 9.576 1.676 0.560
Julo2 | 120.058 |11653.600 | 7.320 1.730 4,788 9.363 1.991 0.548
Ago02 | 121.602 |12560.267 | 6.283 1.740 4.801 9.438 1.838 0.554
Sep02 | 122.890 |15119.452 | 6.426 1.750 4811 9.624 1.860 0.560
Oct02 | 122.080 |12004.874 | 7.799 1.750 4.805 9.393 2.054 0.560
Nov02 | 121.494 |12692.467 | 9.083 1.340 4.800 9.449 2.206 0.293
Dic02 | 118.929 |14784.334| 6.117 1.240 4779 9.601 1.811 0.215
Ene03 | 118.492 |11720.845| 3.264 1.240 4.775 9.369 1.183 0.215
Feb03 | 118.507 |12468.179 | 3.147 1.260 4775 9.431 1.146 0.231
Mar03 | 117.739 |14786.166 | -2.747 1.250 4.768 9.601 -- 0.223
Abr03 | 117.052 |11757.965| -5.645 1.260 4.763 9.372 - 0.231
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May03 | 117.456 |12603.715| -1.100 1.260 4.766 9.442 - 0.231
Jun03 | 118.062 | 14953.964 | -0.916 1.220 4771 9.613 -- 0.199
Julo3 | 118.117 |12045.131| -1.753 1.010 4.772 9.396 -- 0.010
Ago03 | 118.853 | 12882.542 1.504 1.030 4778 9.464 0.408 0.030
Sep03 | 118.598 | 15300.578 7.003 1.010 4.776 9.636 1.946 0.010
Oct03 | 118.321 | 12280.687 3.370 1.010 4773 9.416 1.215 0.010
Nov03 | 117.788 | 13097.358 6.079 1.000 4.769 9.480 1.805 0.000
Dic03 | 116.783 | 15524.226 7.241 0.980 4.760 9.650 1.980 -0.020
Ene04 | 116.588 |12399.428 9.899 1.000 4.759 9.425 2.292 0.000
Feb04 | 116.504 | 13292.495| 15.367 1.010 4.758 9.495 2.732 0.010
Mar04 | 116.100 | 15695.700 | 25.964 1.000 4.754 9.661 3.257 0.000
Abr04 | 116.652 | 12605.056 | 25.854 1.000 4.759 9.442 3.252 0.000
May04 | 117.514 |13513.205| 18.004 1.000 4.767 9.511 2.891 0.000
Jun04 | 116.887 | 15999.405| 19.659 1.030 4.761 9.680 2.979 0.030
Julo4 | 115276 |12699.686 | 11.065 1.260 4.747 9.449 2.404 0.231
Ago04 | 113.811 |13366.124 | 13.680 1.430 4.735 9.500 2.616 0.358
Sep04 | 112.761 | 15696.940 7.052 1.610 4.725 9.661 1.953 0.476
Oct04 | 112.147 | 12474721 | 12.182 1.760 4.720 9.431 2.500 0.565
Nov04 | 111.518 |13263.085 4.761 1.930 4.714 9.493 1.560 0.658
Dic0O4 | 110.143 | 15614.091 6.787 2.160 4.702 9.656 1.915 0.770
Ene05 | 109.832 | 12510.668 6.031 2.280 4.699 9.434 1.797 0.824
Feb05 | 110.408 |13307.563 2.596 2.500 4.704 9.496 0.954 0.916
Mar05 | 110.569 | 15805.257 | -2.832 2.630 4.706 9.668 -- 0.967
Abr05 | 111.134 |12618.062 0.995 2.790 4711 9.443 -0.005 1.026
May05| 110.775 | 13447.040 5.035 3.000 4.708 9.507 1.616 1.099
Jun05 | 110.469 | 15958.571 4.893 3.040 4.705 9.678 1.588 1.112
Jul05 | 110.840 |12822.706 | 10.122 3.260 4.708 9.459 2.315 1.182
Ago05 | 111.789 | 13700.857 6.105 3.500 4.717 9.525 1.809 1.253
Sep05 | 115.006 | 16519.256 9.688 3.620 4.745 9.712 2.271 1.286
Oct05 | 117.620 | 13520.759 2.716 3.780 4.767 9.512 0.999 1.330
Nov05 | 116.433 |14406.418 | 12.813 4.000 4.757 9.575 2.550 1.386
Dic05 | 117.127 |17349.428 | 15.798 4.160 4.763 9.761 2.760 1.426
Ene06 | 116.370 | 13848.241 | 19.126 4.290 4.757 9.536 2.951 1.456
Feb06 | 112.395 |14315.538 | 17.224 4.490 4.722 9.569 2.846 1.502
Mar06 | 114.234 |17266.202 | 20.309 4.590 4.738 9.757 3.011 1.524
Abr06 | 114.354 | 13741.419| 27.550 4.790 4.739 9.528 3.316 1.567
May06 | 113.711 |14425.356 | 35.524 4.940 4.734 9.577 3.570 1.597
Jun06 | 113.566 | 17053.687 | 30.629 4.990 4.732 9.744 3.422 1.607
Jul06 | 113.364 |13493.429 | 33.058 5.240 4731 9.510 3.498 1.656
Ago06 | 113.124 | 14354.676| 35.621 5.250 4.728 9.572 3.573 1.658
Sep06 | 113.003 |17115.333 | 29.110 5.250 4.727 9.748 3.371 1.658
Oct06 | 111.985 |13633.275| 35.977 5.250 4.718 9.520 3.583 1.658
Nov06 | 111.603 |14475.147 | 29.215 5.250 4.715 9.580 3.375 1.658
DicO6 | 111.158 |17096.417 | 21.731 5.240 4711 9.747 3.079 1.656
Ene07 | 111.041 | 13608.954 | 17.103 5.250 4.710 9.518 2.839 1.658
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Feb07 | 111.270 |14505.426 | 16.148 5.260 4.712 9.582 2.782 1.660
Mar07 | 111.728 |17199.748 | 14.553 5.260 4.716 9.753 2.678 1.660
Abr07 | 111.996 |13713.189| 13.520 5.250 4.718 9.526 2.604 1.658
May07 | 111.749 | 14578.507 6.432 5.250 4.716 9.587 1.861 1.658
Jun07 | 111.536 |17326.716 3.393 5.250 4.714 9.760 1.222 1.658
Jul07 | 110.655 |13783.206 4.854 5.260 4.706 9.531 1.580 1.660
Ago07 | 110.206 | 14686.040 | -0.447 5.020 4.702 9.595 -- 1.613
Sep07 | 109.065 |17318.559 | -0.990 4.940 4.692 9.760 -- 1.597
Oct07 | 104.922 |13298.917 | -2.177 4.760 4.653 9.495 -- 1.560
Nov07 | 104.769 | 14098.424 | -7.135 4.490 4.652 9.554 -- 1.502
Dic07 | 103.524 |16631.134 | -4.997 4.240 4.640 9.719 -- 1.445
Ene08 | 102.748 | 12966.909 | -3.570 3.940 4.632 9.470 -- 1.371
Feb08 | 100.568 |13619.874 | -1.704 2.980 4.611 9.519 -- 1.092
Mar08 | 97.126 | 15646.020 | -2.352 2.610 4.576 9.658 -- 0.959
Abr08 | 95.376 |12204.192 | -7.971 2.280 4.558 9.410 - 0.824
May08| 97.803 |13287.148 | -14.020 1.980 4.583 9.495 -- 0.683
Jun08 | 101.077 |16272.328 | -10.917 2.000 4.616 9.697 -- 0.693
Julog 99.537 | 12673.064 | -14.004 2.010 4.601 9.447 -- 0.698
Ago08 | 100.076 |13735.428 | -13.337 2.000 4.606 9.528 -- 0.693
Sep08 | 101.900 |16721.929 | -13.246 1.810 4.624 9.724 -- 0.593
Oct08 | 103.952 | 13425.004 | -20.074 0.970 4.644 9.505 -- -0.030
Nov08 | 102.199 |14406.208 | -23.121 0.390 4.627 9.575 - -0.942
Dic08 | 101.493 |17228.432| -22.941 0.160 4.620 9.754 -- -1.833
Ene09 | 103.048 |13609.506 | -22.356 0.150 4.635 9.519 -- -1.897
Feb09 | 106.434 | 14909.043 | -20.289 0.220 4.668 9.610 -- -1.514
MarQ9 | 104.294 | 17365.852 | -19.896 0.180 4.647 9.762 - -1.715
Abr09 | 101.580 |13280.183 | -19.308 0.150 4.621 9.494 - -1.897
May09 | 98.911 |13752.924 | -10.484 0.180 4.594 9.529 -- -1.715
Jun09 | 99.981 |16311.786| -8.964 0.210 4.605 9.700 - -1.561
Julo9 | 100.371 |13032.898 | -5.561 0.160 4.609 9.475 -- -1.833
Ago09 | 98.732 |13615.917| -0.020 0.160 4.592 9.519 -- -1.833
Sep09 | 97.509 | 15943.291 7.426 0.150 4.580 9.677 2.005 -1.897
Oct09 | 96.215 |12603.503 | 19.055 0.120 4.567 9.442 2.947 -2.120
Nov09 | 96.818 |13501.312 | 31.313 0.120 4.573 9.511 3.444 -2.120
Dic09 | 96.107 |15995.448 | 34.463 0.120 4.565 9.680 3.540 -2.120
Enel0 | 95.449 |12614.379 | 34.718 0.110 4.559 9.443 3.547 -2.207
Febl0 | 95.083 | 13444.644 | 28.319 0.130 4.555 9.506 3.344 -2.040
Marl0 | 94.716 |15883.243| 25.988 0.160 4551 9.673 3.258 -1.833
Abr10 | 94.875 |12716.140| 27.910 0.200 4.553 9.451 3.329 -1.609
May10| 94.912 |13590.880 | 26.734 0.200 4.553 9.517 3.286 -1.609
Jun10 | 94.334 | 16097.015| 22.787 0.180 4.547 9.686 3.126 -1.715
Jul10 93.508 |12771.253 | 18.724 0.180 4.538 9.455 2.930 -1.715
Agol0| 92.698 |13520.521| 17.803 0.190 4.529 9.512 2.879 -1.661
Sepl0 | 92.405 |15991.114 | 18.167 0.190 4.526 9.680 2.900 -1.661
Octl0 | 92.679 |12764.038| 17.751 0.190 4.529 9.454 2.876 -1.661
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Novl0| 93.179 |13684.175| 13.695 0.190 4.535 9.524 2.617 -1.661
Dic10 | 93.508 |16305.765| 10.319 0.180 4.538 9.699 2.334 -1.715
Enell | 92.637 |12778.974| 12.173 0.170 4.529 9.456 2.499 -1.772
Febll | 92.189 |13551.363| 13.117 0.160 4.524 9.514 2.574 -1.833
Marll | 92.734 |16145.095| 15.859 0.140 4.530 9.689 2.764 -1.966
Abr1l | 93.909 |13090.446 | 11.490 0.100 4.542 9.480 2.441 -2.303
May11| 93.010 |13757.593 8.912 0.090 4.533 9.529 2.187 -2.408
Junll | 92.454 |16274.920 9.475 0.090 4.527 9.697 2.249 -2.408
Jul1l 91.052 |12823.074| 11.993 0.070 4511 9.459 2.484 -2.659
Agoll | 90.997 |13668.534| 13.352 0.100 4511 9.523 2.592 -2.303
Sepll | 90.980 |16258.823 7.444 0.080 4511 9.696 2.007 -2.526
Octll | 90.111 |12942.656 | -1.484 0.070 4.501 9.468 -- -2.659
Novll| 88.766 |13673.945| -3.023 0.080 4.486 9.523 -- -2.526
Dicll | 88.024 |16184.231| -1.286 0.070 4.478 9.692 -- -2.659
Enel2 | 88.383 |12939.960 | -0.795 0.080 4.482 9.468 - -2.526
Febl2 | 88.184 | 13755.315 0.309 0.100 4.479 9.529 -1.174 -2.303
Marl2 | 87.767 |16258.959 | -4.157 0.130 4.475 9.696 -- -2.040
Abr12 | 87.109 |12873.133| -3.564 0.140 4.467 9.463 -- -1.966
May12 | 87.373 |13799.126 | -3.584 0.160 4.470 9.532 -- -1.833
Junl2 | 87.320 |16393.972| -5.806 0.160 4.470 9.705 -- -1.833
Jul12 85.940 |12851.208 | -5.207 0.160 4.454 9.461 -- -1.833
Agol2| 85.359 |13608.542| -8.878 0.130 4.447 9.518 - -2.040
Sepl2 | 84.847 |16078.560 | -3.595 0.140 4.441 9.685 -- -1.966
Octl2 | 84.457 |12699.353 0.927 0.160 4.436 9.449 -0.076 -1.833
Novl2 | 84.531 |13603.271 3.105 0.160 4.437 9.518 1.133 -1.833
Dicl2 | 83.059 |15954.688 3.298 0.160 4.420 9.678 1.193 -1.833
Enel3 | 82.723 |12686.537 0.366 0.140 4.415 9.448 -1.004 -1.966
Febl3 | 84.328 |13671.092 | -2.442 0.150 4.435 9.523 -- -1.897
Marl3 | 84.306 |16334.071| -2.485 0.140 4.434 9.701 - -1.966
Abrl3 | 84.122 |12967.940 | -3.997 0.150 4.432 9.470 -- -1.897
May13 | 85.627 |14086.164 | -7.472 0.110 4.450 9.553 - -2.207
Junl3 | 88.946 |17377.049| -5.575 0.090 4.488 9.763 -- -2.408
Jul13 89.437 |14036.114 | -6.935 0.090 4.494 9.549 -- -2.408
Agol3| 89.864 |15107.184| -6.840 0.080 4.498 9.623 - -2.526
Sepl3 | 89.127 |17790.450 | -6.709 0.080 4.490 9.786 -- -2.526
Octl3 | 88.561 |14191.304| -9.073 0.090 4.484 9.560 - -2.408
Nov13 | 89.502 |15299.657 | -9.395 0.080 4.494 9.636 -- -2.526
Dic13 | 88.935 |18083.239| -11.845 0.090 4.488 9.803 -- -2.408
Eneld | 89.740 |14414.063 | -11.759 0.070 4.497 9.576 -- -2.659
Febl4 | 89.653 |15392.912 | -10.474 0.070 4.496 9.642 -- -2.659
Marl4 | 89.564 |18240.228 | -10.183 0.080 4.495 9.811 - -2.526
Abrl4 | 89.125 |14608.577| -7.848 0.090 4.490 9.589 -- -2.408
May14 | 88.999 |15540.730| -6.488 0.090 4.489 9.651 -- -2.408
Junl4 | 89.255 | 18504.753 | -5.497 0.100 4.491 9.826 -- -2.303
Jull4 88.576 |14812.340 | -1.775 0.090 4.484 9.603 -- -2.408
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Agol4 | 89.406 |15960.705| -0.369 0.090 4.493 9.678 -- -2.408
Sepld | 90.900 |19289.535| -4.817 0.090 4510 9.867 -- -2.408
Octl4 | 91.657 |15555.359| -3.431 0.090 4518 9.652 -- -2.408
Novl4 | 91.896 |16699.704 | -2.625 0.090 4521 9.723 -- -2.408
Dicl4 | 92.302 |20081.898 | -0.785 0.120 4.525 9.908 -- -2.120
Enel5 | 93.075 |16209.959 | -5.276 0.110 4.533 9.693 -- -2.207
Febl5 | 95.460 |17708.399 | -4.392 0.110 4.559 9.782 -- -2.207
Marl5 | 95.707 |21116.141| -4.836 0.110 4.561 9.958 -- -2.207
Abrl5 | 96.402 |17058.634 | -4.027 0.120 4.569 9.744 -- -2.120
May15| 97.291 |18374.912| -1.951 0.120 4.578 9.819 -- -2.120
Junl5 | 97.642 |21892.467 | -1.444 0.130 4.581 9.994 -- -2.040
Jull5 97.825 |17498.669 | -7.249 0.130 4.583 9.770 -- -2.040
Agol5| 99.067 |19002.409 | -9.741 0.140 4.596 9.852 -- -1.966
Sepl5 | 98.282 |22420.490 | -11.236 0.140 4.588 10.018 - -1.966
Octl5 | 99.005 |17892.870 | -5.822 0.120 4.595 9.792 - -2.120
Novl5| 101.133 |19606.581 | -9.272 0.120 4.616 9.884 -- -2.120
Dicl5 | 101.724 |23600.693 | -10.143 0.240 4.622 10.069 - -1.427
Enel6 | 103.154 | 18990.766 | -9.156 0.340 4.636 9.852 -- -1.079
Feb16 | 105.116 |20659.210 | -8.799 0.380 4.655 9.936 -- -0.968
Marl6 | 101.992 |23833.065| -0.935 0.360 4.625 10.079 -- -1.022
Abrl6 | 99.281 |18460.476| -3.439 0.370 4.598 9.823 -- -0.994
May16 | 100.444 |19891.491| -5.481 0.370 4.610 9.898 -- -0.994
Junl6 | 100.116 |23489.522 | -4.613 0.380 4.606 10.064 -- -0.968
Jul16 99.335 | 18608.683 1.961 0.390 4.598 9.831 0.674 -0.942
Agol6 | 100.102 | 20055.929 2.095 0.400 4.606 9.906 0.740 -0.916
Sepl6 | 101.615 |24163.835 5.979 0.400 4.621 10.093 1.788 -0.916
Octl6 | 101.433 | 19279.226 0.462 0.400 4.619 9.867 -0.772 -0.916
Nov16 | 101.487 |20670.611 7.964 0.410 4.620 9.936 2.075 -0.892
Dicl6 | 100.958 |24488.181| 10.806 0.540 4.615 10.106 2.380 -0.616
Enel7 | 99.654 |19200.143 8.407 0.650 4.602 9.863 2.129 -0.431
Febl7 | 97.253 |19987.766 8.683 0.660 4.577 9.903 2.161 -0.416
Marl7 | 96.194 | 23767.567 5.482 0.790 4.566 10.076 1.701 -0.236
Abrl7 | 96.244 |18862.110 3.293 0.900 4.567 9.845 1.192 -0.105
Mayl7 | 97.495 |20278.843 5.188 0.910 4.580 9.917 1.646 -0.094
Junl7 | 97.588 | 24040.749 5.424 1.040 4.581 10.088 1.691 0.039
Jull7 96.766 | 19094.692 2.615 1.150 4.572 9.857 0.961 0.140
Agol7 | 96.185 |20318.688 8.412 1.160 4.566 9.919 2.130 0.148
Sepl7 | 96.851 |24165.396 | 10.061 1.150 4573 10.093 2.309 0.140
Octl7 | 97.392 |19343.741| 13.121 1.150 4.579 9.870 2.574 0.140
Novl7 | 97.271 |20566.657 9.487 1.160 4.578 9.931 2.250 0.148
Dicl7 | 97.231 |24465.932 6.510 1.300 4.577 10.105 1.873 0.262
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Tabla 12
Estadisticas descriptivas
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
itcrb 216 103.6338 11.30985 82.7229 122.8903
ti 216 3.452852 11.97142 -23.12061  35.97732
ie 216 1.760741 2.016627 .07 6.54
gdp 216 15195.08 3096.517 10502.33 24488.18
Tabla 13
Correlaciones
iterb ti ie gdp
iterb 1.0000
ti 0.2131 1.0000
ie D.e57¢6 0.1514 1.0000
gdp -0.3319 -0.0841 -0.3281 1.0000

Tabla 14
Tests de raiz unitaria con intercepto sin tendencia

. dfuller ltcr
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 215

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -1.068 -3.472 -2.882 -2.572
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.7277
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dfuller 1ti

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 105

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4.742 -3.508 -2.890 -2.580
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0001
dfuller liex
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 215

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -1.292 -3.472 -2.882 -2.572
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.6330
dfuller lgdp
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 215

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -7.216 -3.472 -2.882 -2.572
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
pperron ltcr
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 215
Newey-West lags = 4

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -2.077 -20.183 -13.930 -11.153
Z(t) -1.152 -3.472 -2.882 -2.572
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.6939
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pperron 1lti

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 105
Newey-West lags = 4
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -31.846 -19.817 -13.710 -11.007
Z(t) -4.673 -3.508 -2.890 -2.580
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0001
pperron liex
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 215
Newey-West lags = 4
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -2.913 -20.183 -13.930 -11.153
Z(t) -1.422 -3.472 -2.882 -2.572
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.5715
pperron lgdp
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 215
Newey-West lags = 4
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -90.816 -20.183 -13.930 -11.153
Z(t) -7.368 -3.472 -2.882 -2.572
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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Tabla 15
Tests de raiz unitaria con intercepto y tendencia

dfuller ltcr, trend
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 215

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -0.945 -4.002 -3.435 -3.135
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9511

dfuller 1ti, trend

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 105

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4.769 -4.038 -3.449 -3.149
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0005

dfuller liex, trend

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 215

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) 0.280 -4.002 -3.435 -3.135
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9962

dfuller lgdp, trend

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 215

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -12.707 -4.002 -3.435 -3.135
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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pperron ltcr, trend

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 215
Newey-West lags = 4
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -3.763 -28.167 -21.160 -17.883
Z(t) -1.218 -4.002 -3.435 -3.135
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9067
pperron lti, trend
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 105
Newey-West lags = 4
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -32.258 -27.433 -20.720 -17.517
Z(t) -4.704 -4.038 -3.449 -3.149
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0007
pperron liex, trend
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 215
Newey-West lags = 4
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -1.299 -28.167 -21.160 -17.883
Z(t) -0.460 -4.002 -3.435 -3.135
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9849
pperron lgdp, trend
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 215
Newey-West lags = 4
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -264.735 -28.167 -21.160 -17.883
Z(t) -13.710 -4.002 -3.435 -3.135
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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Tabla 16
Tests de raiz unitaria en primera diferencia con intercepto sin tendencia

dfuller D.1ti
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 99

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -14.318 -3.511 -2.891 -2.580
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
dfuller D.liex
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 214
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -9.189 -3.472 -2.882 -2.572
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
dfuller D.lgdp
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 214
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -24.967 -3.472 -2.882 -2.572
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
pperron D.ltcr
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 214
Newey-West lags = 4
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -141.968 -20.180 -13.928 -11.152
Z(t) -10.780 -3.472 -2.882 -2.572
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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pperron D.1lti

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 99
Newey-West lags =

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -125.295 -19.782 -13.692 -10.994
Z(t) -14.911 -3.511 -2.891 -2.580
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
pperron D.liex
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 214
Newey-West lags = 4
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -120.236 -20.180 -13.928 -11.152
Z(t) -9.145 -3.472 -2.882 -2.572
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
pperron D.lgdp
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 214
Newey-West lags = 4
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -256.811 -20.180 -13.928 -11.152
Z(t) -42.257 -3.472 -2.882 -2.572
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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Tabla 17
Tests de raiz unitaria en primera diferencia con intercepto y tendencia

dfuller D.ltcr, trend
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 214

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -10.946 -4.002 -3.435 -3.135
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

dfuller D.1ti, trend

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 99

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -14.247 -4.042 -3.451 -3.151
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
dfuller D.liex, trend
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 214

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -9.320 -4.002 -3.435 -3.135
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
dfuller D.lgdp, trend
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 214

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -24.910 -4.002 -3.435 -3.135
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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pperron D.ltcr, trend

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 214
Newey-West lags = 4
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -142.034 -28.160 -21.156 -17.880
Z(t) -10.760 -4.002 -3.435 -3.135
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
pperron D.lti, trend
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 99
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -125.397 -27.366 -20.682 -17.486
Z(t) -14.823 -4.042 -3.451 -3.151
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
pperron D.liex, trend
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 214
Newey-West lags = 4
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -121.937 -28.160 -21.156 -17.880
Z(t) -9.257 -4.002 -3.435 -3.135
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
pperron D.lgdp, trend
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 214
Newey-West lags = 4
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -256.779 -28.160 -21.156 -17.880
Z(t) -42.171 -4.002 -3.435 -3.135
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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Tabla 18
Ndmero 6ptimo de retardos

Selection-order criteria

Sample: 2000m5 - 2017ml2 Number of obs = 212
lag LL LR df P FPE AIC HQIC SBIC

0 -4010.77 3.3e+11 37.8752 37.9008 37.9385

1 -2775.27 2471 16 0.000 3.3e+06 26.3704 26.4984 26.6871

2 -2679.34 191.86 16 0.000 1.6e+06 25.6164 25.8467 26.1864

3 -2116.49 1125.7 16 0.000 9014.06 20.4574 20.7902 21.2807

4 -2022.99 186.99* 16 0.000 4342.53* 19.7263* 20.16l15%* 20.803~*

Endogenous: itcrb ti ie gdp
Exogenous: _cons

Tabla 19
Tests de cointegracion de Johansen

Johansen tests for cointegration

Trend: constant Number of obs = 212
Sample: 2000m5 - 2017ml2 Lags = 4
maximum max 5% critical 1% critical
rank parms LL eigenvalue statistic value value
0 52 -2042.7304 21.7022 27.07 32.24
1 59 -2031.8793 0.09730 14.9245 20.97 25.52
2 64 -2024.417 0.06798 2.7608 14.07 18.63
3 67 -2023.0367 0.01294 0.0893 3.76 6.65
4 68 -2022.992 0.00042
vecrank itcrb ti ie gdp, lags(4)
Johansen tests for cointegration
Trend: constant Number of obs = 212
Sample: 2000m5 - 2017ml2 Lags = 4
5%
maximum trace critical
rank parms LL eigenvalue statistic value
0 52 -2042.7304 . 39.4768* 47.21
1 59 -2031.8793 0.09730 17.7745 29.68
2 64 -2024.417 0.06798 2.8500 15.41
3 67 -2023.0367 0.01294 0.0893 3.76
4 68 -2022.992 0.00042
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Tabla 20
Causalidad de Granger

Vector error—-correction model

Sample: 2000m4 - 2017ml2 Number of ocbs = 213
AIC = 20.48265
Log likelihood = -2138.403 HQIC = 20.75689
Det (Sigma ml) = €169.609 SBIC = 21.16123
Equation Parms EMSE R—s5Q chi2 P>chiZ2
D itcrb 10 1.11408 0.1880 46.9886 0.0000
D ti 10 3.95868 0.0430 9.125835 0.5202
D ie 10 115108 0.5622 260.6627 0.0000
D gdp 10 240.084 0.9924 26349 .64 0.0000
Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interwvall]
D itcrb
_cel
Ll. -.0012721 .000853 -1.49 0.136 —-.0029439 .0003997
iterb
LD. .3599284 .0678758 5.30 0.000 .2268944 .4929625
L2D. —-.2270832 .0674577 -3.37 0.001 —-.3592978 —-.094868¢6
ti
LD. —-.0022985 .0197184 -0.12 0.907 —.0409459 .0363489
L2D. .0130563 .0197551 0.66 0.509 -.0256629 .0517756
ie
LD. 2.129284 .6739784 3.16 0.002 .8083103 3.450257
L2D. -1.28234 .6647979 -1.93 0.054 —-2.58532 .0206398
gdp
LD. -.0000318 .0000351 -0.91 0.365 —-.0001005 .000037
L2D. .0000375 .0000341 1.10 0.272 —-.0000294 .0001043
_cons .9789459 . 698755 1.40 0.1le1 —.3905886 2.34848
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Granger causality Wald tests

Equation Excluded chi?2 df Prob > chi2
ltcr 1ti 5.9386 1 0.015
ltcr liex 18.532 1 0.000
ltcr lgdp 11.776 1 0.001
ltcr ALL 25.962 3 0.000

1ti ltcr .11575 1 0.734
1ti liex .74072 1 0.389
1ti lgdp .00067 1 0.979
1ti ALL 1.1629 3 0.762
liex ltcr 3.0106 1 0.083
liex 1ti 1.4812 1 0.224
liex lgdp 16.305 1 0.000
liex ALL 16.775 3 0.001
lgdp ltcr 13.056 1 0.000
lgdp lti 4.3601 1 0.037
lgdp liex 6.6526 1 0.010
lgdp ALL 15.25 3 0.002

Tabla 21
Modelo de Correccion de Error
D ti
_cel
L1. —-.005e517 .003030% -1.8¢6 0.0e2 —-.0115921 . 0002888
iterb
LD. .0831748 .2411842 0.34 0.730 —.3895375 .555887
L2D. .040e006 .23596985 0.17 0.865 —.4291958 .5104011
ti
LD. .0440311 .07006e58 0.6e3 0.530 —.0932953 .181357¢
L2D. .1754471 .07019%¢1 2.50 0.012 .0378652 .313029
ie
LD. 1.0868¢65 2.394859 0.45 0.e50 -3.606973 5.780703
L2D. .8824302 2.362238 0.37 0.709 —-3.747471 5.512332
gdp
LD. .0000417 .000124¢ 0.33 0.738 —.0002025 .00028¢
L2D. .0000401 .0001211 0.33 0.741 —.0001974 . 0002775
_cons 4_.6€73362 2.482898 1.88 0.0e0 —-.19302%2 9.539753
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D ie
_cel
Ll. .0003002 .0000881 3.41 .001 .0001274 .0004729
itcrb
LD. -.0001447 .007013 -0.02 . 984 -.01389 .0136005
L2D. .0030447 .0069698 0.44 .662 -.010616 .0167053
ti
LD. -.0018726 .0020373 -0.92 .358 -.0058657 .0021205
L2D. -.0030051 .0020411 -1.47 .141 -.0070056 .0009954
ie
LD. .6459682 .0696365 9.28 .000 .5094831 .7824532
L2D. .0325841 .0686879 0.47 .635 -.1020418 .16721
gdp
LD. -3.94e-06 3.62e-06 -1.09 .277 -.000011 3.16e-06
L2D. -7.13e-06 3.52e-06 -2.03 .043 -.000014 -2.29e-07
_cons -.2494259 .0721964 -3.45 001 -.3909283 -.1079235
D gdp
_cel
Ll. .2100795 .1838166 1.14 .253 -.1501944 .5703533
itcrb
LD. 189.1906 14.62725 12.93 .000 160.5217 217.8594
L2D. 122.3691 14.53714 8.42 .000 93.87682 150.8614
ti
LD. -5.620229 4.249324 -1.32 .186 -13.94875 2.708294
L2D. -3.173662 4.257229 -0.75 .456 -11.51768 5.170353
ie
ID. 392.5263 145.2425 2.70 .007 107.8562 677.1964
L2D. -235.8018 143.2641 -1.65 .100 -516.5943 44.99075
gdp
LD. -1.010451 .0075594 -133.67 .000 -1.025267 -.9956349
L2D. -1.001942 .0073474 -136.37 .000 -1.016343 -.9875414
_cons .1320085 150.5819 0.00 .999 -295.003 295.2671
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Cointegrating equations

Equation Parms chiz2 P>chi2

cel 3 29.84984 0.0000

Identification: Dbeta is exactly identified

Johansen normalization restriction imposed

beta Coef. Std. Err. Z P>|z] [95% Conf. Intervall]
_cel

itcrb 1 . . . . .
ti 6.112374 1.626281 3.76 0.000 2.924922 9.299826
ie -29.30592 9.512008 -3.08 0.002 -47.94911 -10.66272
gdp .018041 .0073377 2.46 0.014 .0036595 .0324226

_cons 463.1917
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