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RESUMEN

Los dos principales mercados destino de exportacion para Perd son China y los
Estados Unidos de América, que juntos representan alrededor del cuarenta y cuatro por
ciento de las exportaciones totales y destacan en conjunto como los principales mercados
para las exportaciones mineras, agropecuarias y textiles. Las exportaciones toman
relevancia porque se considera que son un factor impulsor de crecimiento econémico en
los paises emergentes. Se estima un Vector de Correccion de Error (VEC, por sus siglas
en inglés) para determinar qué factores explican el objeto de estudio. Se utilizan datos de
series de tiempo con una frecuencia trimestral para los afios 2000-2022, donde las
exportaciones reales de Perl es la variable relevante. Los resultados de la estimacion
demuestran una relacion de equilibrio de largo plazo en la funcién extendida de
exportaciones peruanas, donde los signos y magnitudes de los coeficientes de la
elasticidad ingreso, rentabilidad y precio son acordes con la teoria econémica. El producto
bruto interno real de la renta externa, con elasticidades de 1.04%. y 3.60% para China y
Estados Unidos de Ameérica respectivamente, es la variable que mejor explica las
exportaciones reales siendo positivas y elasticas. Le siguen el indice del tipo de cambio
real y el indice de precios nominales de las exportaciones con elasticidades de 0.74% y
0.65% respectivamente. Estos hallazgos pueden ser de utilidad en el desarrollo de
politicas pablicas dirigidas a mejorar la competitividad de las empresas exportadoras y la

expansion sostenible de la oferta exportable en los mercados internacionales.

Palabras clave: Cointegracidn, exportaciones, comercio internacional, equilibrio

estacionario.
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ABSTRACT

The two main export destination markets for Peru are China and the United States
of America, which together account for about forty-four percent of total exports and stand
out as the main markets for mining, agricultural and textile exports. Exports are important
because they are considered to be a driving factor for economic growth in emerging
countries. An Error Correction Vector (ECV) is estimated to determine which factors
explain the object of study. Time series data with a quarterly frequency is used for the
years 2000-2022, where Peru's real exports is the relevant variable. The estimation results
show a long-run equilibrium relationship in the extended function of Peruvian exports,
where the signs and magnitudes of the coefficients of income, profitability and price
elasticity are in accordance with economic theory. The real gross domestic product of
foreign income, with elasticities of 1.04 and 3.60 for China and the United States of
America respectively, is the variable that best explains real exports, being positive and
elastic. It is followed by the real exchange rate index and the nominal export price index
with elasticities of 0.74 and 0.65 respectively. These findings may be useful in the

development of public policies aimed at improving competitiveness.

Keywords: Cointegration, exports, international trade, stationary equilibrium.
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CAPITULO |
INTRODUCCION

Las exportaciones desempefian un papel importante en el crecimiento econémico
de un pais porque pueden generar ingresos, impulsar la competitividad de las empresas
exportadoras y fomentar el desarrollo a largo plazo. Sin embargo, para crear politicas
publicas efectivas que apoyen un entorno favorable en el comercio internacional, es
esencial comprender los factores que impulsan las exportaciones y como se relacionan
con otros indicadores econémicos. En este contexto, la presente investigacién busca
analizar las exportaciones del Peru con los principales factores que la determinan para el
periodo 2000-2022. Para ello, la investigacion est& estructurada en los siguientes siete

capitulos:

En el primer capitulo se plantea el tema, se establece el problemay se propone el
objetivo del estudio. El analisis correspondiente a la revision empirica y las bases teéricas
se presentan en el segundo capitulo e incluye la definicion y desarrollo de la evidencia
empirica sobre la estimacion de funciones de exportacion. Asimismo, se expresa la
hipétesis principal propuesta en el estudio: “Existe una relacion de equilibrio de largo
plazo del producto bruto interno real de China y Estados Unidos de América como los
dos principales socios exportadores, el indice del tipo de cambio real en su modalidad
bilateral y el indice de precios nominales de las exportaciones que han explicado el

desempefio de las exportaciones reales de Per( durante el periodo 2000-2022”.

El tercer capitulo examina las etapas de la metodologia de cointegracion de
Johansen incluida la recopilacion y tratamiento de datos, la especificacion de pruebas
economeétricas para series temporales y la estimacién del modelo. El objetivo de la
metodologia es determinar una relacién de equilibrio de largo plazo entre las series de

13
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estudio. Para ello, se estima de inicio un modelo de vector autorregresivo parcial (VAR)
para obtener el retardo dptimo de la ecuacion de cointegracion, posteriormente realizar
las pruebas de cointegracion que verifican la relacion estacionaria entre las series y
finalmente la estimacion de un modelo de vector de correccion de error (VEC) para
obtener las elasticidades de largo plazo de la ecuacién de cointegracion para respaldar las

hipétesis de investigacion propuestas.

El cuarto capitulo muestra los resultados de la estimacion del modelo junto con
los de investigaciones anteriores y su respectiva comparacion. Los capitulos quinto y

sexto ofrecen las conclusiones y recomendaciones de politica econdmica.
1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Varias investigaciones han examinado la relacion tedrica de las exportaciones
con la renta externa y el tipo de cambio real, obteniendo diversos resultados y
magnitudes en los coeficientes o elasticidades para cada estudio (Arévalo, Ferreiray
Firmino, 2013; Cermefio y Rivera, 2008; Huaclla, 2014; Solano, 2018). Del mismo
modo que el incremento del ingreso de los socios comerciales puede estimular la
demanda de los productos nacionales, una depreciacion de la moneda doméstica en
el tipo de cambio puede hacer que los productos exportados mejoren su
competitividad en los mercados internacionales e impulsar las exportaciones a traves
de acuerdos comerciales. Sin embargo, Garcés (2008) subrayd que cuantos mas
acuerdos comerciales se firmen, mas fécil serd aumentar la demanda en el volumen
de las exportaciones por parte del resto del mundo. Ya sean acuerdos comerciales
multilaterales  (relacibn con  varios  organismos internacionales) o

bilaterales/preferenciales (relacion entre dos organismos internacionales) tendrian

14
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como efecto incrementar el flujo de comercio (creacién del comercio), obteniendo

ganancias del comercio y favoreciendo las exportaciones del pais.

Tabla 1. Proceso de apertura comercial del Peru

Tratado Entrada en vigencia

ACE Per0 - Cuba
APC Pert - EE.UU.
ALC Pert - Chile
TLC Peru - Canada
TLC Pert - Singapur
TLC Pert - China

9 de marzo de 2001
1 de febrero de 2009
1 de marzo de 2009
1 de agosto de 2009
1 de agosto de 2009
1 de marzo de 2010

ﬂ ALC Peru - Corea del Sur 1 de agosto de 2011
EI Protocolo Peru - Tailandia 31 de diciembre de 2011
||-|_J AIC Perli - México 1 de febrero de 2012
i AAE Pert - Japon 1 de marzo de 2012
@  ALC Perd - Panama 1 de mayo de 2012
AC Per( - Union Europea 1 de marzo de 2013
ALC Peru - Costa Rica 1 de junio de 2013
AAP Perl - Venezuela 1 de agosto de 2013
TLC Peru - Honduras 1 de enero de 2017
ALC Per0 - Australia 11 de febrero de 2020
AC Pert - Reino Unido 31 de diciembre de 2020
Perl - Organizacién Mundial de Comercio (OMC) 1 de enero de 1995
@ Perl - Foro de Cooperacion Econdmica Asia-Pacifico (APEC) noviembre de 1998
é ZLC Per( - Comunidad Andina (CAN) 1 de enero de 2006
'l-'_J ACE Pert0 - Mercado Comun del Sur (MERCOSUR) 6 de enero de 2006
é ALC Pe_rt] - Estados de la Asociacion Europea de Libre 1 de julio de 2011
— Comercio (EFTA)
g ZLC Per0 - Alianza del Pacifico (AP) 1 de mayo de 2016

AC Pert - Tratado Integral y Progresista de Asociacién
Transpacifico (CPTPP)

AAE: Acuerdo de Asociacion Economica AAP: Acuerdo de Alcance Parcial AC: Acuerdo Comercial ACE:
Acuerdo de Complementacion Econémica AIC: Acuerdo de Integracién Comercial ALC: Acuerdo de Libre
Comercio APC: Acuerdo de Promocion Comercial TLC: Tratado de Libre Comercio ZLC: Zona de Libre Comercio

19 de setiembre de 2021

Fuente: Elaboracidn propia con informacion del MCET (2023).

Sobre la base de una “economia abierta al mundo y competitiva en su oferta
exportadora” como estrategia peruana de desarrollo, la Tabla 1. muestra las continuas
y extensas negociaciones de acuerdos comerciales que realiz6 PerG con el resto del

15

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis



NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

ﬂ. UNIVERSIDAD

mundo (Ernst y Young, 2022). Segun datos publicados por el Banco Central de
Reserva del Perd, el valor de las exportaciones pasé de USD6,954 millones de dblares
en el afio 2000 a USD65,835 millones de dolares en el 2022, destacando un
incremento en el volumen exportado de 846.59% en términos nominales. Esto puede
atribuirse a la demanda externa generada por los paises que han firmado un tratado

de libre comercio con el Peru.

Tabla 2. Principales destinos de las exportaciones peruanas en el 2022

Exportaciones

Pais de Destino Valor Participacion
1 China $ 17,919,555.55 30.23%
2  Estados Unidos de América 8,547,659.15 14.42%
3 Japdn 2,864,724.10 4.83%
4 Canada 2,639,850.16 4.45%
5 Republica de Corea del Sur 2,619,098.39 4.42%
6 India 2,203,642.02 3.72%
7 Reino Unido 2,037,001.20 3.44%
8 Suiza 1,988,064.14 3.35%
9 Chile 1,859,666.77 3.14%
10 Paises Bajos 1,771,853.69 2.99%

Resto del Mundo 14,825,794.64 25.01%

Total $ 59,276,909.80 100.00%

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la SUNAT (2023).

En la Tabla 2., se encuentran ubicados los diez principales destinos de las
exportaciones para el afio 2022, donde China (30.23% del total) ha duplicado su
participacion en el transcurso del tiempo con respecto a los Estados Unidos de
América (14.42%), siendo ambas las dos méas grandes economias del mundo y
principales socios comerciales del Per. Asimismo, las principales exportaciones de
la economia peruana a China son: cobre (67.14% del total), hierro (8.1% del total) y

harina de pescado (8% del total), mientras que para Estados Unidos de América los
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principales productos exportados son: frutas (arandano, uva, palta, mandarina,
mango y fresas, 22.03% del total), prendas de vestir (11.64% del total), oro (10.73%
del total) y hortalizas (esparrago, pimiento y ajies, alcachofa, cebolla y jengibre,
7.86% del total). Cabe resaltar que Chile (3.14% del total) es el Gnico pais de
Sudamérica con mayor participacion en las exportaciones (MCET, 2022a, 2022b,

2022¢).

Ante este panorama, el objetivo principal de esta investigacion es identificar
y analizar los factores que explican el comportamiento de las exportaciones reales de
Peru para el periodo 2000-2022. Para ello, es necesario formalizar un marco teérico
sobre las exportaciones, la demanda de China y Estados Unidos de América de bienes
nacionales, el tipo de cambio real y la evolucidn de los precios internacionales de los
bienes transables para establecer esta relacion de estudio. Ademas, comprender como
estas variables afectan a las exportaciones puede ser de bastante utilidad para los
responsables en la formulacién de politicas econémicas y para las empresas

nacionales que participan en el mercado internacional.

Por tanto, la presente investigacion pretende dar respuesta a las siguientes

interrogantes:
1.1.1. Problema general

¢Existe una relacion de equilibrio de largo plazo del producto bruto interno
real de China y Estados Unidos de América como los dos principales socios
exportadores, el indice del tipo de cambio real en su modalidad bilateral y el indice
de precios nominales de las exportaciones en las exportaciones reales de Peru

durante el periodo 2000-2022?
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1.1.2. Problemas especificos

e (En qué medida influyen las elasticidades ingreso, rentabilidad y
precio de la relacion de equilibrio de largo plazo en el comportamiento

de las exportaciones reales de Per( durante el periodo 2000-2022?

e ;Cual es la velocidad del coeficiente de ajuste de la relacion de
equilibrio de largo plazo en las exportaciones reales de Peru durante el

periodo 2000-2022?
1.2. JUSTIFICACION
La investigacion se justifica en los siguientes aspectos:

Relevancia economica: Las exportaciones son parte esencial del crecimiento
econdmico de un pais, ya que pueden generar el ingreso de divisas, elevar el producto
bruto interno y contribuir directamente a la generacion de empleo. Mediante el
estudio de las exportaciones sera posible identificar las variables que estimulan su
expansion, para formular politicas y estrategias adecuadas que potencien la oferta

exportable.

Competitividad empresarial: Al ofrecer a las empresas exportadoras la
posibilidad de acceder a nuevos mercados, diversificar sus fuentes de ingresos y
aprovechar las economias de escala en la produccion, los acuerdos comerciales

pueden mejorar su competitividad en el comercio internacional.

Finalmente, la investigacion proporciona informacion sobre los factores que
influyen en las exportaciones que puede utilizarse para elaborar politicas publicas y
planes estratégicos destinados a mejorar la competitividad nacional y apoyar el

crecimiento sostenible de las exportaciones.
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1.3. OBJETIVOS DE INVESTIGACION
1.3.1. Objetivo general

Analizar la relacion de equilibrio de largo plazo del producto bruto interno
real de China y Estados Unidos de América como los dos principales socios
exportadores, el indice del tipo de cambio real en su modalidad bilateral y el indice
de precios nominales de las exportaciones en las exportaciones reales de Peru

durante el periodo 2000-2022.
1.3.2. Obijetivos especificos

o Explicar el efecto de las elasticidades ingreso, rentabilidad y precio de
la relacion de equilibrio de largo plazo en el comportamiento de las

exportaciones reales de Per( durante el periodo 2000-2022.

e Explicar la velocidad del coeficiente de ajuste de la relacion de
equilibrio de largo plazo en las exportaciones reales de Per( durante el

periodo 2000-2022.
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2.1.

CAPITULO 11
REVISION DE LITERATURA

ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

El siguiente apartado se aplica el anélisis de la revision de antecedentes

empiricos que condujeron al desarrollo de las exportaciones como objeto de estudio

ae

scala internacional y nacional:
2.1.1. Revision internacional

Garcés (2008), para el caso de México, examind las funciones de largo
plazo y la dinamica de los flujos de comercio exterior en su articulo titulado
“ANALISIS DE LAS FUNCIONES DE IMPORTACION Y EXPORTACION
DE MEXICO (1980-2000)”. Demostré que la ecuacion de exportaciones totales
en dolares constantes (x) esta en funcién lineal del indice de la produccion
industrial de los Estados Unidos (ivusa) y del tipo de cambio real bilateral
peso/dolar (tcr). Para determinar la presencia de raiz unitaria en las series de
frecuencia mensual, recurrié a dos pruebas de estacionariedad. La prueba DF-GLS
el cual es una version modificada de la prueba Augmented Dickey-Fuller (ADF)
que utiliza minimos cuadrados generalizados (Generalized Least Squares, GLS)
y la prueba de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Segun los resultados
de ambas pruebas de estacionariedad en niveles y en diferencias (tasas de
crecimiento), todas las series fueron integradas de primer orden, I(1). Empled el
estadistico de la traza para analizar la presencia de cointegracion mediante el
proceso de Johansen y lleg6 a la conclusion de que las variables implicadas tienen

una relacion de largo plazo. La estimacién se realizd utilizando un vector de
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coeficientes de largo plazo (elasticidades) de k variables econdmicas no
estacionarias, que en conjunto formaron un sistema cointegrador de un modelo de
vector de correccion de error (Vector Error Correction Model, VECM). Ademas,
mostré los coeficientes de cointegracion normalizados, los cuales tuvieron el
signo correcto, las magnitudes apropiadas e interpretados como elasticidades de
largo plazo. Otra de sus conclusiones sefiala que el Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN) de 1994 parte de la liberalizacion comercial de los
afios ochenta provocé un cambio estructural en el comercio internacional
mexicano y con ello el aumento de las elasticidades después de estas reformas
comerciales. Por ultimo, el estudio concluye que la expansion del nivel de
equilibrio de las exportaciones mexicanas se debié principalmente al

fortalecimiento de la economia estadounidense durante el periodo de 1994-2000.

x =c+ 2.8ivusa + 0.318 tcr (1)

Cermefio y Rivera (2008) estimaron funciones de demanda para las
importaciones y exportaciones mexicanas con datos mensuales para los afos
1999-2005 en su trabajo “La demanda por importaciones y exportaciones:
evidencia de cointegracion para México, 1991-2005”. Debido a que una parte
considerable de las mercancias que se compran y venden entre paises no son
homogéneos, el estudio tuvo en cuenta la hipotesis de que las importaciones son
sustitutos imperfectos de los bienes domésticos. La investigacion considero evitar
la posible estimacién espuria con el método de minimos cuadrados ordinarios
(Least Squares, LS) vy las elasticidades sesgadas debido a la posible endogeneidad
de variables para el caso de la funcidén de exportaciones. Aplicd las pruebas
econométricas de raices unitarias y de cointegracién multiecuacional de Johansen

y Engle-Granger. Las series mensuales de exportaciones totales de México
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(EXPTOT_SA), indice total del volumen de la produccién industrial de Estados
Unidos (IVPIUSA_SA), indice de precios de las exportaciones (PREEXP_SA) y el
tipo de cambio nominal pesos por dolar (TIPCAMN_SA) estaban expresadas en
dolares corrientes, por lo que se deflactaron para obtener volimenes de
exportaciones en unidades reales, para luego las series fueran ajustadas
estacionalmente con la terminacion _SA afiadida y todas expresadas en logaritmo.
Subray¢ la alta correlaciéon positiva entre las exportaciones y el ingreso del
principal socio comercial. Basandose en las pruebas de Augmented Dickey-Fuller
(ADF), Pnhillips-Perron (PP) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) en
niveles y primeras diferencias, descubrio que todas las variables se caracterizaban
como procesos integrados de orden uno, I(1). las pruebas de la traza y del maximo
valor propio (maximum eigenvalue) del anélisis de cointegracion de Johansen
demostraron que solo existia una relaciéon de cointegracion para la funcion. En
consecuencia, los coeficientes estimados se interpretaron como elasticidades
precio e ingreso significativas a largo plazo, coherentes con el modelo tedrico. El
factor clave en esta situacion fue el efecto ingreso, en el que un aumento del 1%
de la renta estadounidense podria traducirse en un aumento del 1,9% en el nivel

de las exportaciones totales mexicanas.

EXPTOT_SA = By + 1.905 IVPIUSA_SA — 0.245 PREEXP_SA +

0.259 TIPCAMN_SA + u, )

En contraste, Cuevas (2011) buscé comparar los efectos de diversas
variables sobre las exportaciones manufactureras para dos paises en su estudio
“Determinantes de las exportaciones manufactureras en Argentina'y México: un
estudio comparativo” para los afios 1998 a 2008. Estas variables incluian el
volumen de exportaciones manufactureras totales (X), la productividad de la mano
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de obra en la industria manufacturera (v), el indice de salarios medios reales en la
industria manufacturera (W), el indice de tipo de cambio real multilateral (Q), la
demanda externa (DE), la inversion extranjera directa (IED), la tasa de interés (R),
el porcentaje de capacidad instalada utilizada en la industria manufacturera (CIU)
y el indice de personal ocupado en la industria manufacturera (PO), todas
expresadas como una funcion extendida de exportacion. El estudio empled dos
técnicas econométricas: el analisis de regresion multiple para corregir los
problemas de sobreespecificacion o subespecificaciébn mediante el método de
minimos cuadrados ordinarios (Least Squares, LS) y el andlisis multivariado de
series temporales con la estimacion de un modelo GVAR (vector autorregresivo
globales) para funciones generalizadas de impulso-respuesta (FGIR). Los
coeficientes calculados se interpretaron como elasticidades, ya que las series de
tiempo se expresaron en logaritmos naturales, y se ajustaron estacionalmente
utilizando el método de ajuste estacional Census X12-ARIMA. El orden de
integracion de las series temporales fue determinado mediante las pruebas de raiz
unitaria o estacionariedad de Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron
(PP) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Debido a ello, las
exportaciones manufactureras de ambas naciones se vieron influidas de forma
positiva y estadisticamente significativa por la productividad laboral y la demanda
externa, es decir, un aumento de las exportaciones manufactureras estaria causado
por una mayor tasa de crecimiento de la productividad o un mayor dinamismo de
los mercados exteriores. El principal impulsor de las exportaciones
manufactureras es la productividad laboral, lo que significa que un programa de
aliento a la productividad laboral mitigaria las consecuencias de una recesion

mundial o un descenso de la demanda externa.
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X, = c+0.763 v, — 0.209 Q, + 0.486 DE, + 0.875 PO, ©)

El “ANALISIS DE LOS FACTORES QUE DETERMINAN LA
EXPORTACION DEL AGUACATE MEXICANO A LOS ESTADOS UNIDOS
DE AMERICA” de Solano (2018) buscé realizar un modelo econométrico para el
analisis de la funcién de exportacion de aguacate mexicano a los Estados Unidos
de America (EXP,), utilizando las variables del precio unitario de exportacion
(PUE,), el ingreso de los Estados Unidos (YEU,) y el tipo de cambio (TC;) para
un periodo de 1990 a 2017 donde analizo las tasas de crecimiento y calcul6 las
elasticidades. Debido al Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN) de 1994, que ha impulsado el crecimiento econémico de ambos paises,
la investigacion se centrd en la informacion situacional del mercado del aguacate
entre México y Estados Unidos. Posteriormente, realiz6 el analisis econdmico
mediante el célculo de las elasticidades del modelo utilizando la metodologia de
minimos cuadrados ordinarios (Least Squares, LS) de regresion lineal maltiple.
Los resultados revelaron que el modelo fue estadisticamente significativo y los
coeficientes con resultados consistentes con la teoria econdmica en donde las
variables mostraron una relacion positiva, siendo el ingreso la variable mas
explicativa del modelo cuya elasticidad super6 la unidad, concluyendo que el
aguacate es un bien normal superior e indicando que las exportaciones aumentan
en el tiempo mas que proporcionalmente ante aumentos en el ingreso de la
poblacion estadounidense. El tipo de cambio fue la segunda variable mas
explicativa, mientras que la variable precio unitario de exportacion, tomando en

cuenta al aguacate como un bien el&stico, tuvo un valor mayor a la unidad.

Ln EXP, = By + 1.526 * In(PUE;) + 8.274 * In(YEU,) + 1.751 *
In(TCy) + u, 4)
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Vergara (2019), en su articulo “ANALISIS DE LA ELASTICIDAD
PRECIO DE LAS EXPORTACIONES MANUFACTURERAS: INFLUENCIA
DEL TIPO DE CAMBIO REAL EN LAS EXPORTACIONES
MANUFACTURERAS MEXICANAS 1994-2016”, busc6 analizar las
elasticidades de corto plazo de la dinamica de crecimiento de las exportaciones
manufactureras (LEXPMAN,) en funcién del tipo de cambio real (LITCR;) y del
ingreso de los Estados Unidos como renta extranjera (LPIBEUA;). Para los afios
1994 a 2016, emple0 series temporales en términos logaritmicos con periodicidad
trimestral y optd por desestacionalizar las series mediante medias moviles.
Realiz6 un andlisis de correlacion de Pearson para confirmar que las exportaciones
de la industria manufacturera estan fuerte y positivamente correlacionadas con la
demanda estadounidense (92% de correlacion) mientras que, con el tipo de cambio
real resulté debil y negativamente correlacionado (40% de correlacion). Las
pruebas formales de raiz unitaria para determinar el orden de integracion de las
series le permitieron confirmar la estacionariedad de las variables utilizados en el
modelo y evitar la estimacion de una regresion espuria. Para verificar que las
series son estacionarias en primeras diferencias, empleo la prueba de Augmented
Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) para cada serie en niveles y en primeras diferencias. Procedio a estimar
un modelo econométrico de regresion multiple basado en el enfoque de minimos
cuadrados ordinarios (Least Squares, LS) con las series temporales en primeras
diferencias. Segun los resultados, las exportaciones sélo aumentan 0.12% por cada
1% de variacion del tipo de cambio, mientras que las exportaciones

manufactureras aumentan 2.48% por cada 1% de incremento de la produccién
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estadounidense, lo que indica una alta elasticidad ingreso. Llega a la conclusion

de que las exportaciones dependen de la expansién econémica externa.

LEXPMAN, = B, + 0.119 LITCR, + 2.480 LPIBEUA, +u,  (5)

En cambio, Terrones et al. (2022) buscaron determinar las elasticidades
precio e ingreso de la demanda de las exportaciones de fresa mexicana por parte
de su vecino pais, los Estados Unidos de América, en su estudio titulado “Analisis
de las variables econdmicas que determinan las exportaciones de fresa de México
a Estados Unidos de América”. La hipdtesis planteada era que las variaciones en
las exportaciones de fresa mexicana (EXPT,) pudieran explicarse por el precio
unitario de exportacion real de la fresa (precio de las exportaciones domésticas,
PUER;), el producto interno bruto real de los Estados Unidos de América (nivel
de ingreso del pais receptor de los bienes exportados, PIBR;) y la demanda total
de importacion de fresa de los Estados Unidos de América en el mundo (DIMT).
Los valores nominales de las variables se deflactaron con un indice de precios del
PIB e indice de precios de exportacion para obtener las variables de valor
monetario expresadas en términos reales. Utilizé datos trimestrales de los afios
2003 a 2017 para estimar el modelo econométrico de regresion lineal multiple.
Los resultados obtenidos mostraron signos de los coeficientes, asi como
elasticidades precio e ingreso acordes con la teoria de la demanda de exportacion.
El producto bruto interno real de los Estados Unidos de América fue el factor que
mas influyé en los cambios de la demanda de exportaciones. Su elasticidad
ingreso fue inferior a la unidad (0.00001), lo que indicaba que la fresa fue un bien
normal para los Estados Unidos de América y la elasticidad precio también fue
inferior a la unidad (-0.02015), lo que designaba a la fresa de exportacion como
un producto inelastico. La demanda de importaciones de fresa de Estados Unidos
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procedentes del resto mundo tenia una elasticidad inferior a la unidad (0.92172).
Mientras que el PUER tuvo una relacion funcional negativa (signo negativo), ya
que el aumento del precio unitario real de exportacion de la fresa disminuye la
demanda de exportaciones de fresa de México a Estados Unidos de América.
PIBR y DIMT tuvieron una relacién funcional positiva (signo positivo), ya que si
el PIB real aumenta y la demanda de importaciones de fresa de Estados Unidos de

América del resto del mundo aumenta las exportaciones de México a EE.UU.
EXPT, = By — 1.169(PUER,) + 0.001(PIBR,) + 0.924(DIMT,) + e, (6)
2.1.2. Revision nacional

En su articulo conjunto titulado “Determinantes de la Oferta de
Exportacion de Mango: estudio de caso para el Pert”, Arévalo et al. (2013)
examinaron las determinantes que afectaron a las exportaciones de mango peruano
entre 2000 y 2011, haciendo mayor hincapié en sus principales mercados de
destino, Estados Unidos y la Union Europea. Para ello aplicé el modelo de Vector
de Correccion del Error (Vector Error Correction Model, VECM). Las variables
utilizadas fueron, la cantidad exportada de mango (LQPX,), el precio doméstico
del mango (LPDP;), el precio al por mayor de mango en Estados Unidos
(LPMEUA,), el precio al por mayor de mango en la Unién Europea (LPMUE,), la
renta interna de los Estados Unidos (LYEUA), la renta interna de la Union
Europea (LYEUA,;) y el tipo de cambio euro/délar (LTC,). Para disminuir la
varianza y facilitar su interpretacion, todas las variables se convirtieron en
logaritmos. VerificO el orden de integracion de las series en su analisis
multivariado de series temporales para ver si tenian una raiz unitaria o eran

estacionarias en nivel. Para ello emple6 la prueba DF-GLS (Dickey-Fuller
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Generalized Least Squares) para establecer el orden de integracion de las variables
para estimar el modelo VAR (Auto-Regresivos Vectoriales). Por ultimo,
utilizando el resultado de la prueba de la traza mediante el procedimiento de
cointegracion de Johansen, que mostraba la presencia de un vector de
cointegracion para tener en cuenta tanto los aspectos a corto como a largo plazo,
estim6 un modelo de vector de correccion de errores (Vector Error Correction

Model, VECM).

LQPX, = ¢ — 10.45 LPDP, — 1.42 LPMEUA, — 3.92 LPMUE, —

67.34 LYEUA, + 57.47 LYUE, + 7.66 LTC, + u, @)

Huaclla (2014) calcul6 una funcién de oferta de las exportaciones peruanas
en su articulo titulado “EL IMPACTO DEL TIPO DE CAMBIO REAL Y LA
ECONOMIA MUNDIAL EN LAS EXPORTACIONES: PERU 1994-2013”. Una
de sus hipdtesis afirmaba que el aumento de los precios internacionales y la mayor
actividad econoémica mundial, encabezada por Estados Unidos y China,
repercutian en las exportaciones peruanas. Las exportaciones (LX), el indice de
precios relativos internacionales de las exportaciones (LPX,), que media el efecto
de los precios en la oferta de las exportaciones, el indice del tipo de cambio real
multilateral (LTCR,), que media el efecto de la rentabilidad de las exportaciones,
el indice del PBI de EE.UU. (LPBIUSA,), que representaba el efecto del ingreso
y la apertura externa, también conocida como el efecto liberalizacion, y medida
como el nivel arancelario promedio (LARANC,), eran todas las variables, y todas
ellas se expresaban en logaritmos. Para confirmar la existencia de cointegracion
utilizé6 como método de estimaciéon el modelo Autoregressive Distributed Lag
(ARDL). Este método posee la ventaja de no exigir que todas las variables tengan

raices unitarias, lo que significa que pueden introducirse variables integradas de
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orden uno, I(1), asi como variables estacionarias o integradas de orden cero, 1(0).
Para ello se utilizan las pruebas de raices unitarias de Augmented Dickey-Fuller
(ADF), Phillips-Perron (PP) y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS), la
medicion de la longitud de retardos de cada una de las variables y, para luego,
realizar un analisis de la prueba F de Pesaran, que se utiliza para determinar la
cointegracion. En sus resultados, el volumen de actividad econdmica de los
principales socios comerciales de Pert fue la variable que mejor explico el
comportamiento de las exportaciones peruanas, ya que utilizé el nivel de
produccion de EE.UU. como proxy de la actividad econémica mundial, donde un
incremento del 1% del PBI de EE.UU. incrementaba las exportaciones peruanas
en un 1.9%. Todas las variables de la ecuacion de largo plazo fueron significativas
excepto el tipo de cambio real, que fue el menos significativo. Asi, el efecto
ingreso (resto del mundo) super6 a los efectos precio y rentabilidad del tipo de
cambio real, demostrando el efecto ingreso y precio del sector externo fueron los

que impulsaron el crecimiento de las exportaciones peruanas.

LX, = B + 1.11 LPX, + 1.04 LTCR, + 1.91 LPBIUSA, —

0.15 LARANC, + U, 8)

Bustamante (2015) utilizé el analisis multivariado de cointegracion para
estimar una funcion de demanda de exportaciones no tradicionales para el caso
peruano con periodicidad mensual para los afios 2002-2015 en su estudio
“Determinantes de las exportaciones no tradicionales en el Peri 2002-2015”. Este
estudio examind si existia una relacion de largo plazo entre las exportaciones
reales no tradicionales (XNT;), la demanda externa del resto del mundo (R;), la
demanda interna (pbi,), el nivel de empleo (I;) y el indice de tipo de cambio real
bilateral (rb;) y multilateral (rm;), donde todas las variables se midieron en
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términos reales y expresadas en logaritmicos. Para ello calcul6 los coeficientes de
largo plazo del modelo de vector de correccidn de error (Vector Error Correction
Model, VECM), lo que le permitié luego analizar el efecto de corto plazo. Utilizo
la prueba de raiz unitaria DF-GLS (Dickey-Fuller Generalized Least Squares),
que tiene un procedimiento similar a la prueba de Dickey-Fuller (DF) pero
transforma la serie de tiempo aplicando una regresién de minimos cuadrados
generalizados, para concluir que las series estaban integradas de orden uno, I(1).
Mas tarde desarrollo la prueba de causalidad de Granger por bloques, de la que
dedujo que todas las variables causan a las exportaciones reales no tradicionales
en forma conjunta. Llevo a cabo la prueba del méximo valor propio (maximum
eigenvalue) para determinar la existencia de un unico vector de cointegracién en
el que se observo el equilibrio generado por series no estacionarias producto de la
prueba de cointegracion de Johansen para sistemas de vectores autorregresivos
(VAR). Los resultados demostraron que la demanda de las exportaciones reales
no tradicionales en Per( estaba significativamente afectada por el tipo de cambio
real bilateral y multilateral, el nivel de empleo, la demanda interna y la demanda

externa.

XNT, = By — 14.6 rb, + 11.7 rm, + 6.1 R, — 27.6 pbi, + 29.0 I, +€, (9)

Los antecedentes empiricos, tanto a nivel internacional como local,
mostraron una relacion de largo plazo entre las exportaciones con la renta externa,
que puede calcularse como el ingreso de los paises importadores de bienes
nacionales (transables), el precio de los bienes que se exporta y el tipo de cambio
real, que mide los precios relativos de las exportaciones. Cabe destacar que, como
se resumen en la Tabla 3., se utilizaron multiples pruebas econométricas para
estimar las funciones de oferta y demanda de las exportaciones.
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Tabla 3. Funciones de exportacion de la revisién empirica

Elasticidad Elasticidad Elasticidad

Estudio Pais Periodo Metodologia - .
9 Ingreso rentabilidad precio

Garcés (2008) México 1980-2000 VECM 2.8 0.318 ---
Cermefio y Rivera (2008) México 1991-2005 Johansen 1.905 0.259 0.245
Cuevas (2011) Argentina y México  1998-2008 GVAR 0.486 -0.209 -
Solano (2018) México 1990-2017 MCO 8.274 1.751 1.526
Vergara (2019) México 1994-2016 MCO 2.48 0.119 -
Terrones et al. (2022) México 2003-2017 MCO 0.00001 --- -0.02015
Arévalo et al. (2013) Peru 2000-2011 VECM (-67.34) (57.47) 7.66 (-10.(4}2)92)1.42)
Huaclla (2014) Perd 1994-2013 ARDL 1.91 1.04 1.11
Bustamante (2015) Pert 2002-2015 VECM 6.1 (-14.6) (11.7) -

ARDL: Autoregressive Distributed Lag (Autorregresivo de retardos distribuidos)
GVAR: Global Vector Autoregressive (vector autorregresivo global)

MCO: Least Squares (Minimos cuadrados ordinarios)

VECM: Vector Error Correction Model (Vector de correcion de error)

Fuente: Elaboracion propia con informacién de los antecedentes empiricos.

Uno de los coeficientes con mayor explicacion en las exportaciones de un
pais es la renta externa (ingreso del resto del mundo) con una elasticidad mayor a
uno, definiendo la elasticidad ingreso como eléstica en la mayoria de los
antecedentes. Le siguen las elasticidades rentabilidad y precio, que son igualmente

significativas y principalmente positivas para las exportaciones.
2.2. MARCO TEORICO

En esta seccion se extienden las bases tedricas de las variables utilizadas para

la formulacion de la funcion de exportacion extendida de la presente investigacion:
2.2.1. Las razones del comercio internacional
¢Por qué comercian los paises?

Segun Krugman, Obstfeld y Melitz, (2012), hay dos razones por las que
dos paises comercian entre si, sin necesidad de que ambas tengan un mayor
tamafio de su economia o tengan una mayor capacidad de produccion y demanda

de bienes y servicios.
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“Los paises participan en el comercio internacional por dos razones
basicas, y ambas contribuyen a que obtengan ganancias del comercio. En
primer lugar, los paises comercian porque son diferentes. Las naciones,
como los individuos, pueden beneficiarse de sus diferencias mediante una
relacién en la que cada uno hace aquello que sabe hacer relativamente bien.
En segundo lugar, los paises comercian para conseguir economias de
escala en la produccion. Es decir, si cada pais produce solo una gama
limitada de bienes, puede producir cada uno de esos bienes a una escala
mayor y, por tanto, de manera mas eficiente que si intentara producir de

todo...”

Debido a estas razones, la produccion mundial aumenta como resultado
del comercio internacional, lo que permite a cada pais especializarse en la
produccion del bien en el que tiene una ventaja comparativa. De hecho, el modelo
ricardiano donde el trabajo es el Unico factor de produccion, establece que el
comercio entre dos paises puede ser beneficioso para ambos si cada uno exporta
los bienes en los que tiene una ventaja comparativa. En otras palabras, un pais
tiene una ventaja comparativa en la produccion de un bien si existe un coste de
oportunidad menor en este pais que en otros para producir el mismo bien. Sin
embargo, en el mundo real no existe una autoridad central que determine qué pais
debe producir un bien y qué pais debe producir otro. En su lugar, el mercado, que
se rige por la ley de la oferta y la demanda, determina cuanto se produce y

comercia internacionalmente (Krugman et al., 2012).

Ademas de las razones que influyen en el comercio entre los paises, el

modelo de gravedad demuestra que los paises vecinos tienden a comerciar mas
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entre si que con sus homologos distantes, lo que refleja el valor de la cercania

geografica en las interacciones comerciales.

El modelo de gravedad se utiliza en la teoria del comercio internacional
para demostrar que existe una alta correlacion entre el tamafio econémico de un
pais (Producto Bruto Interno, PBI) y el volumen de sus importaciones y
exportaciones. EI modelo, por su parte, sigue demostrando una importante
relacidn inversa entre la distancia y el comercio internacional, muy probablemente
como resultado de los mayores costes de transportar los bienes y servicios
(Krugman et al., 2012). La siguiente ecuacion, predice razonablemente el volumen

de comercio entre dos paises:

A*Yi*Yj

Ty =" (10)

Donde A es una constante, T;; es el valor del comercio entre el pais i y el
pais j, Y; es el PBI del pais i, Y; es el PBI del pais j, y D;; es la distancia entre los

dos paises.

Segun esta ecuacion, el tamafio del PBI de los dos paises y su distancia
entre si son los factores que afectan el volumen de comercio que realizan dos
paises. En otras palabras, el comercio entre dos paises cualesquiera disminuye con
la distancia que los separa, mientras que sigue siendo proporcional al producto de

sus respectivos PBI.

Por supuesto, Krugman et al. (2012) mencionan el modelo de gravedad

como una de las aplicaciones en el comercio internacional.

“... los economistas utilizan el modelo de gravedad como una forma de

valorar el efecto de los acuerdos comerciales sobre el comercio
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internacional real: si un acuerdo comercial es eficaz, debe generar un
comercio significativamente mayor entre sus socios del que se preveria

dados sus PBI y las distancias entre los paises.”

Krugman et al. (2012) indican que no cabe duda de las ventajas potenciales
del comercio para un pais. En primer lugar, hay que considerar el comercio como
una forma indirecta de produccion. Un pais puede producir otro bien e
intercambiarlo por el bien deseado en lugar de producir el bien deseado por si
mismo. La razén por la que se importa un bien es porque la produccion indirecta
requiere menos trabajo que la produccion directa. En segundo lugar, demostrar
como el comercio aumenta las opciones de consumo de un pais, lo que implica las

ganancias del comercio.
2.2.2. La dotacion factorial de Heckscher-Ohlin

Este modelo de dotacion factorial demuestra como afecta a la ventaja
comparativa la interaccién entre abundancia e intensidad, es decir la interaccién
entre los recursos de los paises (la abundancia relativa de los factores de
produccion) y la tecnologia de produccién (la intensidad relativa con que se
utilizan los distintos factores de produccion en la fabricacion de distintos bienes)
(Krugman et al., 2012). Segun esta interpretacién de la teoria de Heckscher-Ohlin,
que considera dos paises, dos factores y dos bienes, “un pais exportara aquel bien
que haga un uso intensivo del factor de produccién que sea relativamente

abundante en ese pais”.
Supuestos:
1. Existen dos bienes finales X1y X2, utilizando dos factores, capital
y mano de obra (K, L).
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2. Funciones de produccion de bienes son homogéneas de primer

grado y tienen rendimientos de escala constantes.

3. Existen rendimientos decrecientes al incrementar el uso de cada

factor.

4. Existe perfecta flexibilidad de precios y movilidad de factores.

5. Existe un stock fijo de factor trabajo y capital.

6. Cada producto utiliza factores en proporcion diferente.

7. Las preferencias en ambos paises son las mismas.

8. Curvas de indiferencia son homotéticas.

Suponemos que el pais | es abundante en capital (K) y el pais 1l abundante
en mano de obra (L). Entonces, la relacion del factor capital con respecto al factor
trabajo es (K/L) 1 > (K/L) 1l y la relacion de la remuneracién del trabajo con

respecto al capital es (W/r) I > (W/r) II.

En la Figura 1., el punto A es la relaciéon (K/L) 1 en la cual la produccién
de X1 requiere mas capital que mano de obra (intensivo en el uso de capital) a un
nivel de precios de los factores (W/r), donde el precio del capital es reducido y
por lo tanto se usa mas capital. Por otro lado, el punto B es la relacion (K/L) 1l en
la que la produccion de X2 requiere mas mano de obra que capital (intensivo en
el uso de mano de obra), dado que la remuneracion de la mano de obra es reducida.
Con esta descripcion, la intensidad seria Unica, es decir el bien X1 es intensivo en
capital (K) y el bien X2 es intensivo en mano de obra (L). Sin embargo, si
suponemos que disminuye la remuneracién de la mano de obra o se encarece el

precio del capital, el grafico va a presentar cambios ya que, a lo largo de la
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isocuanta, el punto A se traslada al punto A* y el punto B se traslada al punto B*.
Debido a que el bien X1y X2 pese a que bajo el precio del salario o se encarecid
el precio del capital, X1 sigue siendo més intensivo en el uso de capital que el bien
X2. En X2, al ser més barato el precio del salario utilizamos mas trabajo que
capital. Si se encarecié el capital, se ocupa menos capital. Si el trabajo es més
barato, X1 sustituye capital por mano de obra. En X2 se sustituye mas mano de
obra que capital. Por lo tanto, la intensidad de uso sigue siendo Unica, incluso se
haya producido cambios en las relaciones de precios en los factores de produccion

(wir).

Figura 1. Relaciones de intensidad de factores

(K/L) |

(K/L) 11

L

Fuente: Elaboracion propia (adaptado de Appleyard y Field, 2003).

Entonces, comparando el bien X1 y X2 para cada nivel de precio de los
factores (w/r), X1 siempre va a utilizar mas capital que mano de obray X2 va a

utilizar siempre mas mano de obra que capital. Es decir, a medida que va
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disminuyendo el salario o se esté encareciendo el capital, se utiliza m&s mano de

obra que capital.

Figura 2. Dotaciones relativas de factores diferentes

X2

PX1/PX2

Pais Il

Exportaciones de X2

X1

Exportaciones de X1

Fuente: Elaboracion propia (adaptado de Appleyard y Field, 2003).

Dado el stock de factores y la identidad de uso también en cada pais se
puede obtener curvas de transformacion distintas. El pais Il abundante en trabajo
(L) y el pais I abundante en capital (K). En la Figura 2. se observa que las curvas
de indiferencia son homotéticas, iguales, desplazamientos paralelos a un mismo
valor a pesar de que se presenten cambios en los precios relativos que afectan las
demandas. En el punto P, el pais | no tiene comercio exterior, reflejando sus

respectivas producciones de X1y X2.

Un pais va a especializarse en aquel bien en que tiene sus precios mas

baratos: En el pais | es mas barato el bien X1y en el pais Il es mas barato el bien
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X2. El pais | se especializa en el bien X1 y el pais Il se especializa en X2 y se
trasladan en su curva de trasformacion, pero con costos crecientes. Al
especializarse y entrar en comercio internacional, los nuevos puntos de
produccién son P* y Q*. C es el punto de consumo, donde el comercio
internacional ha hecho que el bienestar del pais mejore con mayor disponibilidad
de bienes y servicios e incrementen los ingresos y la produccién, los dos paises
pasaron a tener una misma curva de indiferencia. Por lo tanto, cada pais se habra

especializado en aquel bien que utiliza intensivamente el factor mas abundante.
2.2.3. Las Exportaciones

Conocidos los potenciales beneficios del comercio internacional como
resultado de la participacion de los paises, ahora es crucial comprender que
factores influyen en las exportaciones en la capacidad de un pais para aprovechar

estos beneficios.

Las exportaciones (X) son descritas por De Gregorio (2007) como la
demanda de bienes nacionales por parte del resto del mundo. Estas se veran
afectadas por el precio y el ingreso como funcion de demanda. Si bajan los precios

locales de los bienes nacionales, tendran mayor demanda en el mercado

. . ad . . .
internacional, mTXd < 0. Cuando el tipo de cambio real se deprecie (sube), se

necesitaran menos unidades de bien extranjero para adquirir un bien nacional

como resultado la demanda de bienes nacionales crece y con ello aumentan las

. X . . .
exportaciones, —— > 0. Por otra parte, si aumenta el ingreso del mundo (Y™),

2 .
X* > 0. Los principales

aumentara la demanda mundial por bienes nacionales, Py

factores que influyen en las exportaciones (X) pueden obtenerse en la funcion de

exportacion tedrica de la siguiente forma:
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X =f (pd, ter,Y") (11)

Por otro lado, Rivera (2017) define que las exportaciones representan la
demanda por bienes y servicios domésticos por parte del resto del mundo. Los
principales determinantes de las exportaciones son los ingresos del resto del
mundo (Y*), medidos por el PBI mundial, y el tipo de cambio real (tcr).
Especificamente, la hipotesis es que las exportaciones se mueven en la misma
direccion de Y* y el tcr. En otras palabras, si el PBI mundial aumenta, también
aumenta la demanda de las exportaciones. Al igual que un aumento del tipo de
cambio real aumenta el precio en moneda domeéstica para los exportadores y
abarata el precio en moneda extranjera para los demandantes de las exportaciones,
en consecuencia, las exportaciones aumentan. Es posible formular la relacion de
causalidad para los principales determinantes de las exportaciones, donde Y* es el
PBI del resto del mundo y tcr es el tipo de cambio real representados como las

variables exdgenas y X son las exportaciones representando la variable enddgena.

X = f(Y" ter) (12)

Podrian incluirse otros determinantes de las exportaciones, cada uno de los
cuales afectaria a las exportaciones de forma diferente. Por ejemplo, las
exportaciones aumentarian si el precio internacional de los bienes nacionales
exportados aumenta, la productividad laboral, la capacidad instalada empleada en
la industria, mayor inversion extranjera directa, los términos de intercambio y el
nivel de empleo. Por otro lado, las exportaciones disminuirian si se incrementa la

renta interna y el nivel de los aranceles.

Si se dividen las exportaciones por el producto interior bruto de un pais, se

puede determinar la participacion del tamafio de sus exportaciones. Esto refleja el
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hecho de que el aumento en la razén X/PIB indica que se exporta una proporcion
cada vez mayor de los bienes nacionales. También, estos aumentos son el
resultado de una mayor participacion y beneficios del comercio internacional, que
abarca no solo bienes de consumo, sino también bienes de capital, bienes
intermedios, bienes primarios y servicios comerciales. Esto significa que el
progreso econdmico de una nacion depende del crecimiento econémico mundial,
ademas de las ganancias econdmicas que se derivan del intercambio de bienes y

servicios entre naciones (Appleyard y Field, 2003).

Figura 3. Participacion de las exportaciones reales en el producto bruto interno
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRP.

La Figura 3. demuestra que entre el primer trimestre de afio 2000 (13.19%)
y el tercer trimestre de 2007 (29.83%), la participacion de las exportaciones reales
de Per como porcentaje del conjunto de su economia se ha visto duplicada. La
tendencia ascendente a lo largo del tiempo es notable, alcanzando su maxima

participacion en términos reales en el primer trimestre de 2022 (29.96%).
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Las exportaciones reales continuaron creciendo a pesar de experimentar su
peor descenso en el segundo trimestre de 2020 (16.51%) como consecuencia de
las restricciones sanitarias implementadas por el pais a comienzos de marzo de
2020 en respuesta a la emergencia del COVID-19. Estas restricciones redujeron
la produccion nacional en algunos sectores de la economia y, en consecuencia, la
cantidad que las empresas destinaban dirigir al comercio exterior, lo que
comprometeria el crecimiento econdmico. Dicha proposicion también fue
identificada por Krugman et al. (2012) para el caso de Estados Unidos entre 1960
y 2009, concluyendo que la caracteristica mas destacable de la figura es la

tendencia positiva de largo plazo.

Por otro parte, las exportaciones netas o balanza comercial (XN)
corresponden a la diferencia entre exportaciones (X) e importaciones (M) donde
la presencia de un superavit en la balanza comercial (X > M) significa que el valor
de las exportaciones es mayor que el valor de las importaciones y un déficit en la
balanza comercial (X < M) refleja que las exportaciones son menores que las

importaciones (De Gregorio, 2007).
La ecuacion para obtener el valor de la balanza comercial es la siguiente:
XN=X-M (13)

Especificamente en el Per(, se ha mantenido un superavit comercial a lo
largo de toda la serie con excepcion de comienzos del afio 2000 (-182.29) hasta el
primer trimestre de 2002 (-57.35). Luego, presentd un déficit comercial en el
cuarto trimestre de 2008 (-359.04) debido a la crisis mundial de ese mismo afo.

Por altimo, se produjo un déficit de la balanza comercial durante el primer
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trimestre de 2014 (-412.63) hasta el segundo trimestre de 2016 (-32.77), situacion

que no se repetiria en los proximos afos.
Figura 4. Balanza comercial real de Peru
—Balanza comercial real
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRP.
2.2.4. El tipo de cambio real

Segun De Gregorio (2007), el tipo de cambio nominal (e) es el precio de
una moneda extranjera expresado en términos de la moneda local o unidad de
monedas nacionales necesarias por unidad de moneda extranjera, mientras que el
tipo de cambio real (tcr) se expresa como las unidades de bienes nacionales por
unidad de bien extranjero. Si e es el tipo de cambio nominal, P es el nivel de
precios domeésticos (costo de una canasta de bienes nacionales en moneda
doméstica) y Pes el nivel de precios internacionales (precio de bien externo en
moneda extranjera), entonces el tipo de cambio real se expresa de la siguiente

manera:
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e.P*

ter = (14)

Se utilizan unidades fisicas para expresar el tipo de cambio real. Por lo
tanto, si el tipo de cambio real se aprecia (cae), se hace mas caro el bien nacional
y se abarata el bien extranjero, y se necesitaran menos bienes nacionales para
comprar un bien extranjero. La rentabilidad de los productores nacionales seria
menor que la rentabilidad de los productores extranjeros como consecuencia de
esta apreciacion del tipo de cambio real. Asi, se asume el cumplimiento de la
condicion de Marshall-Lerner, donde una depreciacion del tipo de cambio real
aumentaria la rentabilidad de las empresas nacionales y mejoraria la balanza
comercial (De Gregorio, 2007).

Figura 5. Indice del tipo de cambio real multilateral y bilateral de Pert (2009=100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRP.

Asimismo, De Gregorio (2007) describe la existencia de dos modalidades
diferentes del tipo de cambio real: el multilateral, que refleja cuantas unidades del

bien nacional cuesta una unidad de un bien extranjero promedio (con respecto a
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varios paises), y el bilateral, que representa el precio relativo de los bienes entre

dos paises.

En este sentido, la Figura 5. muestra la evolucion del tipo de cambio real
multilateral y bilateral de Per(, que han seguido una trayectoria parecida. Con
respecto al tipo de cambio real bilateral con los Estados Unidos de América ha
venido cayendo desde el cuarto trimestre de 2002 (120.83) hasta el primer
trimestre de 2013 (83.78), cuando alcanzé su nivel mas bajo. Después, presentd

un cambio de tendencia al alza desde el segundo trimestre del afio 2013 (86.23).
2.2.5. Los precios de las exportaciones

Sefalar que los términos de intercambio de un pais (TI) incluyen los
precios de las exportaciones o el precio internacional de los bienes nacionales que
se exportan en el comercio exterior. De Gregorio (2007) afirma que los términos
de intercambio se determinan dividiendo los precios de exportacién (indice
agregado de los precios de todas las exportaciones, Py) sobre los precios de
importacion (Py,), necesariamente medidos en la misma unidad monetaria. La
siguiente ecuacion se utiliza para representar la ecuacion de los términos de

intercambio:

T = 2% (15)

_PM

A medida que los precios de las exportaciones aumenten en relacién a los
precios de las importaciones, significa que cada unidad de las exportaciones de un
pais puede comprar una mayor cantidad de importaciones, es decir, se puede
conseguir mas importaciones con una cantidad determinada de exportaciones
(Appleyard y Field, 2003). Ademas, De Gregorio (2007) afiade que los paises que

obtienen mejores términos de intercambio crecen mas rapidamente.
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Figura 6. Indice de precios nominales de las exportaciones y términos de
intercambio de Peru (2007=100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRP.

Los precios de las exportaciones continuamente tendran una pendiente
positiva ya que estos se miden en términos nominales, es decir, representan
valores inflados. Este fendmeno se presenta en la Figura 6., en el que los precios
de los bienes transables que oferta el Peru se incrementan a lo largo de la serie,
bien como resultado de efectos sobre la demanda mundial de los bienes nacionales
0 por efectos monetarios sobre la inflacion de las divisas, que suele afectar al dolar

estadounidense, la moneda con mayor aceptacion en el comercio internacional.

Sin embargo, como pais pequefio, el Pert no posee la capacidad de influir
en los precios internacionales. Son los productores nacionales quienes observan
el comportamiento de los precios internacionales, puesto que, frente a un
escenario de incremento en los precios internacionales pueden incentivar a la

produccion nacional a obtener mayores rentabilidades. Este fenémeno
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simplemente es una aproximacion a la teoria de la oferta donde un incremento en

los precios hara que se aumente la cantidad ofertada.
2.3. MARCO CONCEPTUAL

Apertura comercial (Trade openness): Proceso mediante el cual se eliminan
las barreras que inhiben el comercio exterior de un pais, como la reduccion de

aranceles y trdmites de exportacion e importacion, entre otras (BCRP, 2011).

Apreciacion (Appreciation): Aumento del valor de bienes y titulos. También
se entiende como el aumento del valor de una moneda en comparacion con otras

(BCRP, 2011).

Bienes transables (Tradables goods): Bienes susceptibles de ser
comercializados internacionalmente (exportados o importados). Su precio tendera a
reflejar el precio internacional mas aranceles y costos de transporte en moneda

nacional (BCRP, 2011).

Creacidn de comercio (Trade creation): Es uno de los principales beneficios
de la formacion de una union aduanera. Consiste en el aumento del comercio al
interior del nuevo mercado comun, como resultado de la eliminacion de aranceles
dentro del area. Es producto de la sustitucion de una fuente de abastecimiento de
costos altos por una de menor costo. Este nuevo intercambio comercial puede
reemplazar parte de la produccion nacional de ciertos bienes, que opera con costos
elevados, por importaciones del area comun. Los principales beneficiarios son los

consumidores nacionales (BCRP, 2011).

Déficit comercial (Trade balance deficit): Saldo negativo de la balanza
comercial, ocurre cuando el valor de las exportaciones de bienes es menor que el de

sus importaciones (BCRP, 2011).
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Desestacionalizacién (Seasonal adjustment): Procedimiento estadistico
mediante el cual se eliminan de una serie de tiempo los movimientos recurrentes
dentro de un periodo que sean de naturaleza no econémica. Eliminando estas
influencias periddicas atribuidas a factores naturales o institucionales, se obtiene una
serie que refleja mejor la tendencia de corto plazo. Es por ello que, para hacer un
analisis de coyuntura de un determinado fendmeno econémico, es conveniente

analizarla libre del componente estacional (BCRP, 2011).

indice de Precios de Exportacion (Export price index): Indice de Fisher
encadenado mensual, que es el promedio geométrico de los indices de Paasche y
Laspeyres y se calcula en base a los precios de exportacion de cada producto (BCRP,

2011).

indice de Tipo de cambio Real Bilateral (Bilateral real exchange rate
index): Indicador que mide el poder adquisitivo de la moneda de un pais con relacion
a la de otro. Bajo el enfoque de la Paridad de Poder de Compra puede definirse como
el tipo de cambio nominal ajustado por los precios relativos externos respecto a los
internos. Asimismo, este coeficiente permite determinar en qué medida la
devaluacién de la moneda nacional es superior al diferencial entre la inflacién interna

y la de otro pais (BCRP, 2011).

El tipo de cambio real de un pais (pais local) respecto de otro (pais extranjero)
es el precio relativo de los bienes del pais extranjero expresados en términos de

bienes locales.

El tipo de cambio real viene dado por:

o= EP)

; (16)
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Siendo:

e: tipo de cambio real

E: tipo de cambio nominal.

P*: deflactor del PBI del pais extranjero.

P: deflactor del PBI local.

Entonces, las variaciones del tipo de cambio real pueden deberse tanto a
variaciones en el tipo de cambio nominal, como a variaciones en los precios de los

bienes extranjeros, o a variaciones en los precios de los bienes locales (BCRP, 2011).

Largo plazo (Long term): Periodo de tiempo asociado a una duracion mayor
a un afio. En teoria econdmica, se refiere a un periodo en que se puede variar la

capacidad instalada de una industria o el nimero de empresas (BCRP, 2011).

PBI desestacionalizado (Seasonally adjusted GDP): Medida agregada del
PBI tomada en un determinado periodo de tiempo, en la que se ha eliminado el efecto
estadistico vinculado a la “estacionalidad”. Existen diversos softwares para realizar
la desestacionalizacion. EI BCRP utiliza desde noviembre de 2002 el programa
Tramo-Seats desarrollado por el Banco de Espafia para desestacionalizar las series
del PBI. Este programa se caracteriza por plantear y estimar modelos estadisticos
para componente de la serie: estacionalidad, ciclo-tendencia y componente irregular

(BCRP, 2011).
Es importante indicar que el ajuste estacional:

- Permite obtener una nueva serie, resultado de la combinacién de los

componentes tendencia-ciclo e irregular.

48

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

- Suprime las fluctuaciones intra-anuales sistematicas (causadas por
fendmenos climaticos, de costumbre o normas de los paises), para revelar

los movimientos subyacentes de la tendencia-ciclo.

- Permite interpretar datos de la coyuntura, al poder realizarse

comparaciones con respecto al periodo inmediato anterior.

Superavit comercial (Trade surplus): Situacion de un pais cuya balanza
comercial presenta un saldo positivo, al superar el valor de las exportaciones de

bienes y servicios, el valor de las importaciones (BCRP, 2011).

Ventaja comparativa (Comparative advantage): Un pais tiene ventaja
comparativa en la produccion de un bien si el coste de oportunidad en la produccion
de este bien en términos de otros bienes es inferior en este pais respecto a otros paises.
De acuerdo con la Teoria Ricardiana del Comercio Internacional, el comercio entre
dos paises puede beneficiar a ambos si cada uno exporta los bienes en los que tiene

una ventaja comparativa (BCRP, 2011).

La teoria de ventaja comparativa defiende que los paises deben especializarse
en la produccién de productos en los que tienen una ventaja relativa, de forma que
exportaran parte de estos productos e importaran aquellos que otros paises produzcan

con menores costos relativos (BCRP, 2011).

Esta teoria, a diferencia de la teoria de la ventaja absoluta, no defiende la
produccién de aquel bien que resulte mas barato, sino que opta por la produccion de
aquel bien en el que se tengan mejores costos comparativos, aunque, en términos

absolutos, su produccion resulte mas cara que la del bien anterior (BCRP, 2011).
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2.4. HIPOTESIS DE INVESTIGACION
2.4.1. Hipotesis general

Existe una relacion de equilibrio de largo plazo del producto bruto interno
real de China y Estados Unidos de América como los dos principales socios
exportadores, el indice del tipo de cambio real en su modalidad bilateral y el indice
de precios nominales de las exportaciones que han explicado el desempefio de las

exportaciones reales de Per( durante el periodo 2000-2022.
2.4.2. Hipotesis especificas

e H,: Las elasticidades ingreso, rentabilidad y precio, en la relacion de
equilibrio de largo plazo, tienen un signo positivo en el
comportamiento de las exportaciones reales de Per( durante el periodo

2000-2022, consistentes con la teoria econémica.

e H,: Lavelocidad del coeficiente de ajuste, en la relacion de equilibrio
de largo plazo, tiene un signo negativo entre -1y 0 en las exportaciones
reales de Peru durante el periodo 2000-2022. Esto indica que las
exportaciones reales tienden a ajustarse lentamente hacia su equilibrio

de largo plazo después de experimentar perturbaciones.
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CAPITULO I11
MATERIALES Y METODOS

La presente investigacion es de naturaleza cuantitativa y utiliza el analisis
multivariado de series de tiempo. Para encontrar la relacion de equilibrio de largo pazo
entre las series de estudio y abordar la pregunta general de investigacién por lo cual se
estima un vector de correccion de error (VEC) que describe la dindmica de largo plazo
conforme al andlisis de cointegracion de Johansen. Esta metodologia se justifica como
instrumento econométrico en el analisis de series de tiempo con relaciones de largo plazo

y, a continuacion, se desarrolla su aplicacion:
3.1. COINTEGRACION
Pefia (2011) describe el significado de cointegracion.

“Cuando dos o mas variables se mueven conjuntamente a lo largo del tiempo
y las diferencias entre ellas son estacionarias, estas series son cointegradas,
aun cuando cada serie tenga tendencia estocastica y no estacionaria. Por lo
tanto, la cointegracion muestra la presencia de equilibrio a largo plazo hacia
el cual converge el sistema econdmico a lo largo del tiempo. Para que un
grupo de series de tiempo esté cointegrada debe existir una combinacion
lineal estacionaria y dicha combinacion no puede presentar tendencia

estocastica, es decir, su media y varianza deben ser constantes.”

De forma similar, Gujarati y Porter (2010) afirman que la cointegracion es la
regresion de una serie de tiempo con raiz unitaria sobre otras series de tiempo con
raiz unitaria o la relacion de equilibrio de largo plazo entre series con el mismo orden

de integracion. Las variables deben ser necesariamente integradas de primer orden,
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I(1), y la combinacion de estas, el residuo, debe ser integrada de orden 1(0) o
estacionaria. Ademas, se recomienda prestar mucha atencién cuando se combina dos
0 maés series temporales con orden de integracién diferentes, ya que puede producirse

una regresion espuria, que podria dar lugar a resultados que carecen de sentido.

Por ejemplo, si se tiene dos series de tiempo Y; y X, en una ecuacion de

cointegracion de la forma siguiente:
Yo =Bo+ B Xe + & (17)
Y el término de error como el error de equilibrio en la siguiente ecuacion:
&=Y—Bo— B X (18)

Para verificar la relacion de cointegracion la ecuacion debe cumplir estas dos

condiciones:

1. Ambas series Y; y X; deben ser necesariamente integradas de primer
orden 1(1), volviéndose estacionarias al aplicarles primeras

diferencias.

2. Los residuos &, es decir la combinacion lineal de Y; y X;, debe ser

estacionaria o integrada de orden cero 1(0).

En consecuencia, la cointegracion es una combinacion lineal de variables no
estacionarias donde la series deben ser integradas de primer orden, I(1), lo que
significa que se vuelven estacionarias al diferenciarse por primera vez. En otras
palabras, la cointegracion se refiere a variables que tienen el mismo orden de
integracion, pero de ello no se deduce que todas las series con determinada orden de
integracion estén cointegradas, es decir, aunque todas las series sean del mismo orden
de integracion no estd garantizado que cointegren. Naturalmente, la ausencia de
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cointegracion implica que no hay equilibrio de largo plazo entre las variables, lo que

les permite distanciarse arbitrariamente unas de otras.

3.2. SERIES

Las series que se utilizan para la estimacién de cointegracion, son: las
exportaciones reales de Peru (Ixry), el producto bruto interno real de China
(Ipbirchina;), el producto bruto interno real de Estados Unidos de América
(Ipbireua,), el indice del tipo de cambio real bilateral (ltcr;) y el indice de precios
nominales de las exportaciones (IPX,), todas las variables se encuentran expresadas
en logaritmos naturales ya que es necesario suavizar la varianza para estimar el
modelo y facilitar su interpretacion como elasticidades. Estas series se obtuvieron del
Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) y de la Federal Reserve Economic Data
(FRED), en frecuencia trimestral con excepcion del producto bruto interno de China
de frecuencia anual. Del BCRP, se obtuvo: las exportaciones en millones de délares
a precios corrientes, el indice del tipo de cambio real bilateral (base 2007=100) y el
indice de precios nominales de las exportaciones (base 2007=100). Y de la FRED, se
obtuvo: el producto bruto interno de China en millones de ddélares a precios
corrientes, el producto bruto interno de Estados Unidos de América en millones de
ddlares a precios corrientes y un deflactor de precios implicito del PBI en Estados
Unidos de América (base 2015=100), necesaria para deflactar las series que se
encuentran en términos nominales. Al PBI de China, de frecuencia anual, se le aplica
la desagregacion temporal de series de baja frecuencia simple para obtener la
frecuencia trimestral, es decir, dividir la serie entre el nimero de trimestres del afio.
Las exportaciones, el producto bruto Interno de China y de Estados Unidos de
América se dividen con el deflactor de precios implicito del PBI para obtener los
valores en términos reales.
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Precisar que las exportaciones de Peru, el PBI nominal de Chinay de Estados
Unidos de América estan expresadas en millones de doélares, por ello, se hace uso de
un deflactor de precios implicito del PBI que exprese las variaciones en los precios
en términos de dolar de Estados Unidos de América. Del mismo modo, la
investigacion utiliza la variable del tipo de cambio real en su modalidad bilateral con
Estados Unidos de América para que las series se encuentren medidas en la misma

unidad monetaria.

A partir de las relaciones expresadas en (11) y (12), se presenta el modelo de
funcion de exportacion extendida para Perl que parte de la siguiente relacion

funcional:
Ixry = f(lpbirchina,, Ipbireuay, ltcry, IPX,) (19)
Donde:
Ixr,: Logaritmo de las exportaciones reales de Pert en millones de ddlares.

Ipbirchina,: Logaritmo del Producto bruto interno real de China en millones

de délares.

Ipbireua,: Logaritmo del Producto bruto interno real de Estados Unidos de

América en millones de dolares.
ltcr,: Logaritmo del indice del tipo de cambio real en su modalidad bilateral.
[PX,: Logaritmo del indice de precios nominales de las exportaciones.

El uso de letras minusculas en las series indica que se encuentran expresadas

en términos reales.
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3.2.1. Ajuste estacional en las series (Seasonal Adjustment, SA)

Es importante recordar que una serie de tiempo se compone de tres
elementos: el componente Tendencia-Ciclo (T;) hace referencia a la tendencia a
largo plazo durante todo el periodo de tiempo de la serie. EI componente
estacional (S;) esta formado por aquellas fluctuaciones estacionales que se repiten
de la misma forma de manera recurrente afio con afio en el mismo periodo de
tiempo. Por ultimo, el componente irregular (I;) captura cualquier otra variacion

que no forman parte de los componentes anteriores (Jiménez, 2018).

Jiménez (2018) define el ajuste estacional o desestacionalizacion, por sus
siglas en inglés (Seasonal Adjustment, SA), como la estimacion del componente
estacional y su posterior eliminacion de la serie, es decir, remover las
fluctuaciones estacionales para comprender y entender mejor el comportamiento
del fendbmeno econdmico que se esta estudiando y producir series econémicas que

sean mas faciles de analizar.

De hecho, Guerrero, Lopez, y Corona (2018) destacan los fundamentos

por los que se aconseja desestacionalizar las series.

“Las series de tiempo econdémicas se desestacionalizan porque es mas facil
entender el comportamiento de las variables sin el efecto que ocasionan
los fendmenos estacionales, los cuales generan movimientos de naturaleza
no econdmica que influyen sobre el comportamiento de la serie. La
informacion que aquellas proveen debe ser Util para realizar anélisis
econodmicos sin la influencia de efectos estacionales que tienden a ser
regulares y, por lo mismo, pueden anticiparse y cancelarse en forma

relativamente sencilla...”
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Para el ejercicio empirico, la investigacion ajusta estacionalmente las
series con el método de ajuste estacional X12-ARIMA que aplica el Census
Bureau de Estados Unidos de América (EE.UU.). De este modo se excluye el
componente estacional para que no afecte en la calidad de las series. A
continuacion, se expresa la nueva relacion funcional de exportacion extendida

para Per( de la siguiente forma:

Ixr_sa; = f(lpbirchina_sa;, Ipbireua_sa;, ltcr_sa;, IPX _sa;) (20)

Es posible formular la ecuacion de cointegracion o equilibrio estacionario
en niveles, basandose en el andlisis multivariado de series temporales, de la forma

siguiente:

Ixr_sa, = By + Bilpbirchina_sa; + [,lpbireua_sa; + f3ltcr_sa, +

B4lPX _sa; + & (21)

Donde las elasticidades o pardmetros de cointegracion esperados, de

acuerdo a la teoria econdmica, representen lo siguiente:

Br = o> 0 (22)
Br = gt > 0 (23)
o= e > e
Bu= S (25)

A priori, un incremento en la renta real externa, en los precios relativos y
los precios nominales de las exportaciones se reflejan como un aumento en las

exportaciones reales de Perd.
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3.2.2. Coeficiente de correlacién lineal de las series

El coeficiente de correlacion lineal (de Pearson) es una medida de
regresion que permite calcular el grado de asociacion lineal o variacion conjunta
entre dos variables. Su valor oscila entre -1y 1, donde un valor cercanoa-101
indica una relacion fuerte y un valor cercano a 0 indica una relacion debil. En el
analisis de correlacion no hay diferenciacion entre las variables dependientes y
explicativas; todas las variables se tratan en forma simétrica y se consideran

asimismo variables aleatorias (Gujarati y Porter, 2010).

El célculo del coeficiente de correlacion de Pearson (p) se basa en las
desviaciones de los valores de las variables con respecto a sus medias. La ecuacion

es la siguiente:

Pry = Cov(xy) (26)

0x.0y
Donde:

Cov(x,y): covarianza entre el valor x e y.
o, desviacion estandar de x.

o, desviacion estandar de y.

Segln la ecuacion (26), el coeficiente de correlacion lineal de Pearson
normaliza la covarianza dividiéndola por la desviacion estandar de las variables

para proporcionar una medida estandar de la relacion lineal entre las variables.

La Tabla 4. muestra la matriz de los coeficientes de correlacion para todas
las posibles combinaciones de las series. Para el andlisis de correlacion o

asociacion lineal entre la variable endogena (Ixr_sa,;) y las variables explicativas
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endégenas (Ipbirchina_sa,, lpbireua_sa;, ltcr_sa;, IPX_sa;) se utiliza la

primera columna para interpretar los resultados.

Tabla 4. Matriz de correlacion de las series

Ixr_sa Ipbirchina_sa Ipbireua_sa Itcr_sa IPX sa
Ixr _sa 1
Ipbirchina_sa 0.917 1
Ipbireua_sa 0.868 0.95 1
Itcr_sa -0.638 -0.577 -0.339 1
IPX sa 0.991 0.908 0.85 -0.633 1

Fuente: Elaboracion propia con resultados de Eviews.

Los valores de la matriz de correlacion (primera columna) indican que la
serie xr_sa, muestra una correlacion positiva fuerte con la serie Ipbirchina_sa;
(0.91), lo que sugiere que hay una relacion directa entre ellas. También muestra
una correlacion positiva fuerte con las series Ipbireua_sa; (0.86) y IPX_sa;
(0.99). Por lo tanto, las exportaciones reales de Perl estan altamente
correlacionadas con el producto bruto interno real de China, el producto bruto
interno real Estados Unidos de América y el indice de precios nominales de las
exportaciones. Sin embargo, presenta una correlacién negativa moderada con la
serie ltcr_sa; (-0.63), lo que indica que hay una relacion inversa entre las
exportaciones reales de Peru y el indice del tipo de cambio real. Este resultado
puede dar indicios de que las dos series no estan relacionadas a lo largo del tiempo,
pero no refuta forzosamente la relacion teorica entre ambas variables respecto a la

funcidn de exportaciones de la teoria econdmica.

Es importante tener en cuenta que el coeficiente de correlacidn de Pearson

s6lo mide la relacion lineal entre las variables y no implica causalidad, en otras
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palabras, que dos variables estén correlacionadas positiva o negativamente no

significa necesariamente que una cause cambios en la otra.
3.3. METODOLOGIA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Gonzalez (2008) describe el mecanismo de aplicacion de la metodologia de
cointegracion de Johansen para la estimacion del vector de correccion de error: En
primer lugar, se debe determinar el orden de integracion de cada una de las series
incluidas en el modelo. Segundo, especificar un vector autorregresivo (VAR) con las
series que resulten integradas de orden I(1) para determinar el retardo éptimo del
VAR a fin de verificar que los residuos sean ruido blanco y diagnosticar el VAR
estimado. En tercer lugar, se utiliza el método de maxima verosimilitud para analizar
el vector autorregresivo con el fin de calcular el rango de cointegracion (r) del
sistema con la prueba de la traza y del Eigenvalue maximo (valor propio). En el
cuarto paso se estima el modelo de vector de correccion de errores. Finalmente, se

determina la conexion causal entre las variables del modelo.

3.4. DETERMINAR EL ORDEN DE ESTACIONARIEDAD DE LAS SERIES

3.4.1. Anadlisis gréafico de estacionariedad de las series

Guijarati y Porter (2010) sugieren trazar las series de tiempo antes de
realizar una prueba formal de raiz unitaria, ya que estas graficas ofrecen una

indicacion preliminar de la posible naturaleza de las series de tiempo.

Sefialar que un proceso estocastico o serie de tiempo no estacionaria es un
conjunto de datos cuyas propiedades estadisticas varian con el tiempo.
Especificamente, tendra una media y una varianza que pueden aumentar o
disminuir con el tiempo, lo que indica la presencia de tendencia, efectos

estacionales o variaciones irregulares o aleatorias, lo que sugiere que los datos no
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siguen un patrén predecible y pueden fluctuar en amplitud y direccion de forma

aleatoria (Gujarati y Porter, 2010).

Figura 7. Comportamiento de las series en niveles

Ixr_sa Ipbirchina_sa
10 155
05 | 15 4
145 A
0
14 A
8.5 A
135 A
.
13 A
7.5 125
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRP.

El comportamiento de las series en niveles expresadas en logaritmos y
desestacionalizadas por el método X12-ARIMA se presentan en la Figura 7. Como

puede observarse, las exportaciones reales de Perd, el producto bruto interno real
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de Chinay de Estados Unidos de Américay el indice de precios nominales de las
exportaciones muestran tendencias claramente positivas. En cambio, el indice del
tipo de cambio real muestra una tendencia decreciente hasta el 2013 para luego
cambiar su trayectoria a una tendencia positiva. La existencia de tendencias y

variaciones aleatorias son indicios de que las series son no estacionarias.

Por otro lado, un proceso estocastico es estacionario si su media, su
varianza y su covarianza (en los diferentes rezagos) permanecen constantes en el
tiempo lo que significa que la serie de tiempo tenderd a regresar a su media y las
variaciones en torno a esta media tendran una varianza constante (Gujarati y

Porter, 2010)

Figura 8. Comportamiento de las series en primeras diferencias
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRP.

La Figura 8. ilustra la aplicacion de primeras diferencias en las series para
convertirlas en estacionarias. Todas ellas tienen media cero, y se observa que sus
varianzas se mantienen constantes en el tiempo. En conclusion, las series en

primeras diferencias pueden considerarse estacionarias.
3.4.2. Prueba de estacionariedad de Dickey-Fuller (DF)

Dado que la no estacionariedad es un problema asociado a las series de
tiempo, se especifica la prueba formal de raiz unitaria de Dickey-Fuller (DF) para

determinar si una serie de tiempo tiene 0 no una raiz unitaria.

La prueba de Dickey-Fuller (DF) se estima en tres diferentes formas

dependiendo de la presencia o ausencia de componentes deterministas de la serie:

Sin intercepto y tendencia:  AY; = 6Y,_; + & 27)
Con intercepto: AY, = Lo+ 8V q + & (28)
Con tendencia e intercepto: AY; = By + 1t + 8Y;_1 + & (29)

Donde 6 es el parametro autorregresivo de las tres formas que toma la
regresion auxiliar en la estimacion de la prueba de Dickey-Fuller (DF) para
evaluar las siguientes hipotesis:
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H,y: 6 = 0 (Y; tiene una raiz unitaria, la serie de tiempo es no estacionaria

0 tiene tendencia estocéstica).

Hy: § < 0 (laserie de tiempo es estacionaria, probablemente alrededor de

una tendencia determinista).

Guijarati y Porter (2010) explican el proceso de evaluacion de las hipotesis
de la prueba de Dickey-Fuller (DF), que se estima por minimos cuadrados
ordinarios (MCO), El coeficiente autorregresivo estimado de Y;_; se divide entre
su error estandar para obtener el estadistico tau (t) que se utiliza para consultar
las tablas DF. Si el valor absoluto calculado del estadistico tau (|z|) supera el
estadistico DF de tablas o los valores criticos tau de MacKinnon se rechaza la
hipdtesis nula de § = 0 y se concluye que la serie de tiempo es estacionaria. Por
otra parte, si el estadistico |z| calculado no supera el valor critico tau de tablas, no
se rechaza la hipétesis nula, y se determina que la serie de tiempo es no

estacionaria o tiene una raiz unitaria.
3.4.3. Prueba de estacionariedad de Augmented Dickey-Fuller (ADF)

La prueba de Augmented Dickey-Fuller (ADF) implica aumentar las

diferencias rezagados de la variable Y; en las tres ecuaciones anteriores.
Sin intercepto y tendencia:
AY, =68Y 4 + 30 a; AV + & (30)
Con intercepto:
AY, = Bo+ 8V, + X0 ai AY,_; + & (31)

Con tendencia e intercepto:
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AY, = Bo+ Pt +8Y 1 + X0 i AV, + & (32)

La prueba de Augmented Dickey-Fuller (ADF) evalla la misma hipotesis

de estacionariedad que la prueba DF:

Hy: & = 0 (Y; tiene una raiz unitaria, la serie de tiempo es no estacionaria

0 tiene tendencia estocastica).

Hy: § < 0 (laserie de tiempo es estacionaria, probablemente alrededor de

una tendencia determinista).

En la Prueba de Augmented Dickey-Fuller (ADF), el nimero de
diferencias rezagados que deben incluirse en la regresion auxiliar se determina
empiricamente con el objetivo de afiadir suficientes diferencias para evitar la
autocorrelacion en los residuos y permitir la obtencién de una estimacion
insesgada de &. Ademas, la prueba de ADF continua probando 6 = 0 y sigue la
misma distribucion asintotica que el estadistico DF, por lo que se utilizan los
mismos valores criticos para el contraste de evaluacion de las hipotesis de

estacionariedad (Gujarati y Porter, 2010).

A diferencia de las pruebas DF y ADF, la prueba de estacionariedad de
Phillips-Perron (PP) esté disefiada para evitar la correlacion lineal en los residuos,
sin afiadir diferencias rezagadas, mientras que la prueba de estacionariedad de
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) se centra en la estacionariedad de
una serie en presencia de una tendencia deterministica (Gujarati y Porter, 2010).
Obviamente cada prueba tiene sus propios supuestos y se utilizan en diferentes

contextos y situaciones dependiendo de las propiedades de las series de tiempo.
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El programa EViews tiene la opcidn de seleccionar automaticamente la
longitud del rezago basandose en los criterios de informacion de Akaike (AIC),
Schwarz (SC) y otros para brindar el rezago 6ptimo donde no exista presencia de

autocorrelacion.

3.4.4. Pruebas de raices unitarias ADF, PP y KPSS

En base a la metodologia de cointegracion en el analisis multivariado de
series de tiempo que instrumenta la investigacion, se exige calcular el orden de
integracion de las series y, en su defecto, que sean integradas de primer orden 1(1).
Dicha condicidn permite realizar el proceso de cointegracion y estimar la ecuacion
de regresion de largo plazo. Entonces, las pruebas de estacionariedad utilizadas
para el ejercicio empirico y examinadas bajo el criterio de informacion de Schwarz
(SC) que expresa el rezago 6ptimo para corregir la autocorrelacion son la prueba
de Dickey-Fuller-Aumentada (DFA), Phillips-Perron (PP) y Kwiatkowski-

Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).

Para la prueba ADF y PP la hipétesis de estacionariedad que se evalla es

la siguiente:

H,: La serie tiene una raiz unitaria o la serie de tiempo es no

estacionaria.

H,: La serie es estacionaria.

Y para la prueba KPSS la hipotesis de estacionariedad cambia de la

siguiente manera:

H,: La serie de tiempo es estacionaria.

H,: La serie de tiempo es no estacionaria.
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Con respecto a las hipétesis de estacionariedad, Varela y Retamoza (2023)
explican que para el caso de la prueba ADF y PP, se evalla la hip6tesis nula de
no estacionariedad o existencia de raiz unitaria; mientras que la prueba KPSS, el
enunciado de la hipotesis nula, es que la serie es estacionaria. Si en las dos
primeras pruebas se rechaza la hip6tesis nulay en la tercera se acepta, se determina
que la serie es estacionaria en nivel, 1(0). En cambio, si las primeras diferencias
resultan ser estacionarias, entonces ya no seria necesario considerar un orden de

diferenciacion superior y, en tal caso, se determina que las series en nivel son I(1).

Tabla 5. Pruebas de raices unitarias en niveles

Con intercepto Tendencia e intercepto
DFA PP KPSS DFA PP KPSS
IXr_sa Estadistico -1.764* -1.766* 0.982* -1.412* -1.424* 0.262*
Valor critico -3.503 -3.503 0.739 -4.062 -4.062 0.216
Ipbirchina_sa Estadistico -2.987* -2.378* 1.206* 1.084* 0.680* 0.293*
Valor critico -3.503 -3.503 0.739 -4.062 -4.062 0.216
Ipbireua_sa Estadistico -0.372* -0.589* 1.228* -3.311* -3.293* 0.097
Valor critico -3.504 -3.503 0.739 -4.062 -4.062 0.119
Itcr_sa Estadistico -1.333* -1.212* 0.456*** -0.831* -0.530* 0.269*
Valor critico -3.504 -3.503 0.347 -4.063 -4.062 0.216
IPX_sa Estadistico -1.810* -1.522* 0.952* -1.803* -1.452* 0.247*
Valor critico -3.504 -3.503 0.739 -4.063 -4.062 0.216

Notas: p<0.1*** p<0.05** p<0.01*

Fuente: Elaboracion propia con resultados de Eviews.

Los resultados observados en la Tabla 5. para el conjunto total de pruebas
y especificamente en la de Phillips-Perron (PP) donde los estadisticos calculados
para cada serie no superan los valores criticos respectivos, lo que indica que no se
puede rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria, por lo que se concluye que todas

las series en nivel son no estacionarias, es decir, tienen una raiz unitaria.

Se hace recuerdo que se elimina la tendencia de las series al aplicarles la
primera derivada de tal modo que las pruebas de estacionariedad en primeras

diferencias, al no haber tendencia, se toman sélo con intercepto (ver Figura 8.).
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Tabla 6. Pruebas de raices unitarias en primeras diferencias

Con intercepto

DFA PP KPSS

AlXr_sa Estadistico -9.462* -9.462* 0.227*
Valor critico -3.504 -3.504 0.739

Alpbirchina_sa  Estadistico -4.511* -7.895* 0.700*
Valor critico -3.505 -3.504 0.739

Alpbireua_sa Estadistico -12.463* -12.436* 0.047*
Valor critico -3.504 -3.504 0.739

Alter_sa Estadistico -6.418* -6.406* 0.372*
Valor critico -3.504 -3.504 0.739

AIPX sa Estadistico -5.627* -5.510* 0.179*
Valor critico -3.504 -3.504 0.739

Notas: p<0.1*** p<0.05** p<0.01*

Fuente: Elaboracion propia con resultados de Eviews.

Por otro lado, los resultados de la Tabla 6. evaltan las pruebas de
estacionariedad en primeras diferencias, especificamente en la de Phillips-Perron
(PP) donde los estadisticos calculados para cada serie superan los valores criticos
respectivos y confirman que es posible rechazar la hipotesis nula de raiz unitaria,
lo que permite concluir que las series en sus primeras diferencias son estacionarias
y son 1(0) para el conjunto de pruebas, donde A es el operador de primeras

diferencias.

3.4.5. Conclusion de las pruebas de raiz unitaria de ADF, PP y KPSS.

En conclusion, se determina que la mayoria de las pruebas aplicadas
indican que la series Ixr_sa;, lpbirchina_sa;, lpbireua_sa;, ltcr_sa; y IPX_sa;
son estacionarias en primeras diferencias, es decir, integradas de orden 1(1). Como

resultado, las series satisfacen la condicion de integracion de primer orden para
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ser sometidas al ejercicio empirico de la metodologia multivariada de

cointegracion.
3.4.6. Prueba de estacionariedad con cambios estructurales

Guijarati y Porter (2010) sefialan que, dado los ciclos econ6micos se
distinguen por periodos de contraccion y expansion, es muy probable que un ciclo
economico difiera de otro. Estas diferencias pueden deberse a rupturas
estructurales o cambios estructurales en la economia, y de ello se deduce que estas
perturbaciones afectardn el comportamiento econémico de una serie. Por esta
razon, se sostiene que las pruebas estandar de la hipétesis de estacionariedad

pueden no ser confiables en presencia de cambios estructurales.

Con respecto a ello, la prueba de estacionariedad con quiebre estructural
de Zivot & Andrews es una extension de la prueba ADF que permite identificar
cambios estructurales en una serie de tiempo mientras se evalla su impacto en la
presencia de una raiz unitaria en la serie. Su utilidad dependera si se sospecha que
una serie puede haber experimentado un quiebre estructural o cambio abrupto en

su comportamiento a lo largo del tiempo en el que se realiza su analisis.
3.4.7. Prueba de raiz unitaria con quiebre estructural de Zivot & Andrews

Cabe mencionar que se emplea la prueba de estacionariedad de Zivot y
Andrews para evaluar si existe un cambio o quiebre estructural en las series
mientras se busca detectar la presencia de raiz unitaria utilizando el criterio de

informacidén de Schwarz (SC) bajo la siguiente hipotesis de estacionariedad:

H,: La serie tiene una raiz unitaria o la serie de tiempo es no

estacionaria en presencia de quiebre estructural.
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H;: La serie es estacionaria en presencia de quiebre estructural.

Tabla 7. Prueba de raiz unitaria con quiebre estructural en niveles

Con intercepto Tendencia e intercepto

(Solo tendencia)

Ixr_sa Estadistico -3.462* -3.771*
Valor critico -4.949 -5.067

Ipbirchina_sa  Estadistico -5.252 -3.888*
Valor critico -4.949 -5.067

Ipbireua_sa Estadistico -1.942* -3.508*
Valor critico -4.949 -5.067

Itcr_sa Estadistico -1.961* -4.085*
Valor critico -4.949 -5.067

IPX sa Estadistico -3.287* -3.533*
Valor critico -4.949 -5.067

Notas: p<0.1*** p<0.05** p<0.01*

Fuente: Elaboracion propia con resultados de Eviews.

La presencia de raiz unitaria con quiebre estructural es la hip6tesis nula
que se evalla. La Tabla 7. conforme a los estadisticos calculados y valores
criticos, donde los primeros no superan a los segundos, que se analiza en las
regresiones auxiliares confirma la presencia de raiz unitaria con quiebre

estructural de las series en nivel.

Por otra parte, la Tabla 8., bajo el mismo mecanismo de analisis, concluye
que las series no presentan raiz unitaria en sus primeras diferencias, son 1(1)
haciendo uso de la prueba de estacionariedad con quiebre estructural en tendencia.
Sobre la base del conjunto de pruebas de estacionariedad con quiebre estructural,
las series en conjunto son integradas de primer orden I(1). De este modo es posible

continuar con la estimacion de un vector autorregresivo.
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Tabla 8. Prueba de raiz unitaria con quiebre estructural en primeras diferencias

Con intercepto

Alxr_sa Estadistico -11.144*
Valor critico -4.949

Alpbirchina_sa  Estadistico -9.097*
Valor critico -4.949

Alpbireua_sa Estadistico -20.307*
Valor critico -4.949

Alter_sa Estadistico -7.109*
Valor critico -4.949

AIPX sa Estadistico -7.399*
Valor critico -4.949

Notas: p<0.1*** p<0.05** p<0.01*

Fuente: Elaboracion propia con resultados de Eviews.
3.5. VECTOR AUTORREGRESIVO (VAR)
3.5.1. Especificacion del modelo VAR

Un vector autorregresivo multivariado, de acuerdo con Gonzalez (2008),
es un modelo lineal de “n” variables, donde cada variable es explicada por sus
propios valores rezagados, mas el valor pasado del resto de variables. Estos
modelos VAR se utilizan a menudo para predecir sistemas interrelacionados de
series temporales y para analizar el impacto dindmico de las perturbaciones
aleatorias sobre el sistema de las variables en funciones de impulso respuesta

(FIR).

El modelo VAR, que es utilizado en el analisis de series de tiempo
multivariado, presupone la presencia de los valores rezagados de las variables

enddgenas Y; y X, en el lado derecho de la ecuacion:
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Yi = a0+ Zé):l ;i Yoo + Zf:l Q1i Xe—i + Ug; (33)
Xt = @y + Zle Az Vi + Zf:l Q21 Xe—i + Uyt (34)

Tras la estimacion del modelo VAR por minimos cuadrados (MCO) o por
maxima verosimilitud, pueden llevarse a cabo el analisis de impulso respuesta
(FIR), la descomposicion de la varianza y prondésticos. Sin embargo, la
metodologia de cointegracion de Johansen sugiere la estimacion parcial del VAR
para realizar la prueba de estimacion del retardo 6ptimo del VAR en base a los

criterios de informacién de Akaike (AIC), Schwarz (SC) y otros.
3.5.2. Estimacion del VAR parcial

En la estimacion parcial del modelo VAR se toma en cuenta dos retardos,
dado que es la configuracion por defecto que brinda el programa Eviews, y esta a
Su vez es necesaria para la estimacion del retardo 6ptimo del VAR vy las pruebas

posteriores.
El programa Eviews estima el VAR parcial con la siguiente especificacion:

Ixr_sa; = ay + Zf=1 aqi Ixr_sa;_; + Zf=1 a,;i lpbirchina_sa,_; +
Y0, asilpbireua_sa,_y + ¥, aq; lter_sa,_; + Yh_, as; IPX_sa,_; + u,

(35)
3.5.3. Estimacion del retardo 6ptimo del VAR

La estimacion de un VAR parcial permite proceder con la determinacion
del nimero 6ptimo de retardos. La razdn es que la prueba del retardo 6ptimo
implica estimar el VAR con diferentes nimeros de rezagos para luego seleccionar
el nimero éptimo de rezagos en base a algun criterio de informacién. Teniendo
en cuenta lo que Guijarati y Porter (2010) afirmaron, que la existencia de muchos
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términos rezagados consume mas grados de libertad, lo que potencialmente
conduce a la posible aparicién de multicolinealidad, y por otro lado, pocos rezagos
pueden provocar errores de especificacion. Los ocho retardos que sugiere el
programa Eviews por defecto y los instrumentos utilizados para seleccionar el
retardo 6ptimo son la prediccion final del error (FPE), el criterio de informacion
de Akaike (AIC), de Schwarz (SC) y de Hanna-Quinn (HQ) observables en la

Tabla. 9.

Tabla 9. Estimacion del namero de retardo 6ptimo

Lag  LogL LR FPE AIC sC HQ
0  340.8689 NA 2.32E-10  -7.996879  -7.852188  -7.938715
1 941.8258 1116.063 2.57E-16 -21.71014 -20.84199*  -21.36115*
2 9759597  50.32801  2.08E-16  -21.92761  -20.33601  -21.2878
3 1005.295  47.49528*  1.91e-16*  -22.03083*  -10.71577  -21.1002
4 1026774 3221806  2.14E-16  -21.94699  -18.90847  -20.72553
5 1045303 2558857  2.62E-16  -21.79294  -18.03096  -20.28065
6  1066.109  26.25488  3.13E-16  -21.69307  -17.20764  -19.88997
7 1086.287  23.06003  3.93E-16  -21.57825  -16.36936  -19.48432

8 1110.843 25.14153 4.66E-16 -21.5677 -15.63535 -19.18295

Nota: *Indica el orden de retardo seleccionado por el criterio

LR: Sequential Modified LR Test Statistic (cada prueba a un nivel del 5%)

FPE: Final Prediction Error (Prediccion final del error)

AIC: Akaike Information Criterion (Criterio de informacion de Akaike)

SC: Schwarz Information Criterion (Criterio de informacion de Schwarz)

HQ: Hannan-Quinn Information Criterion (Criterio de informacién de Hanna-Quinn)

Fuente: Elaboracion propia con resultados de Eviews.

La prueba indica que el nimero 6ptimo de retardos es de tres para los
criterios de LR (el més robusto), Akaike, y FPE. Sin embargo, segun los criterios
de Schwarz y Hannan-Quinn se recomienda como retardo dptimo un rezago. En
conclusion, se toma el criterio de informacion de Akaike para especificar el
namero de retardos a utilizar, en este caso de tres rezagos, para la estimacién del

modelo de vector de correccién de error.
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3.5.4. Prueba de causalidad de Granger

Bustamante (2015) expresa que la prueba de causalidad de Granger
permite comprobar si las series tienen relacion unidireccional o bidireccional. La
bidireccionalidad implica que dos series, en el sentido de Granger, se causan
mutuamente siendo ambas dependientes de si mismas y la unidireccionalidad
cuando solo una serie causa, en el sentido de Granger, a la otra serie. En otras
palabras, también mencionado por Gujarati y Porter (2010), si dos series X, y Y;
estdn cointegradas y son individualmente integradas de primer orden, I(1),

entonces X, debe causar a Y; 0 Y; debe causar a X, segun el criterio de Granger:

H,: no causalidad en forma conjunta sobre la serie endogena.

H,: causalidad en forma conjunta sobre la serie endégena.

Tabla 10. Prueba de Causalidad de Granger

Excluded Chi-sq df Prob.
D(Ipbirchina_sa) 7.327515 3 0.0622
D(Ipbireua_sa) 3.021234 3 0.3884
D(ltcr_sa) 8.118083 3 0.0436
D(IPX_sa) 14.65286 3 0.0021
Todas 47.25922* 12 0.0000

Notas: p<0.1*** p<0.05** p<0.01*

Fuente: Elaboracion propia con resultados de Eviews.

De la Tabla 10. se desprende que la hipdtesis nula de no causalidad en
forma conjunta o probabilidad conjunta de las series explicativas enddgenas sobre
la serie enddgena se rechaza, ya que la probabilidad calculada tiene un valor
menor al 0.05 de nivel de significancia y se concluye que las variables
Ipbirchina_sa;, lpbireua_sa;, ltcr_sa; y IPX_sa, en forma conjunta si causan,
en el sentido de Granger, a la variable Ixr_sa;.
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3.5.5. Conclusion de la estimacion del VAR parcial

En resumen, la estimacion del VAR y la determinacion del namero de
retardo 6ptimo concluye que la longitud optima del VAR es de tres rezagos y la
prueba de causalidad conjunta de Granger confirma la causalidad en forma
conjunta de las variables explicativas enddgenas sobre la variable enddgena.
Respectivamente, estas caracteristicas permiten continuar con la prueba de

cointegracion de Johansen para determinar la relacion de equilibrio de largo plazo.
3.6. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Para comprobar la existencia de una relacion de largo plazo entre las series,
se realiza la prueba de cointegracion de Johansen que contiene la prueba estadistica
de la traza y del m&ximo valor propio para determinar el nimero de vectores de
cointegracion. Es importante tomar en cuenta el retardo optimo obtenido bajo el
criterio de Akaike en el apartado de retardo optimo del VAR, ya que para el caso era
de tres rezagos, con el fin de verificar la existencia de un vector de cointegracion con

el mismo namero de retardo 6ptimo.
3.6.1. Pruebade latraza

Las hipotesis que evalla la prueba de la traza (Trace test) se expresan de

la siguiente forma:
En None:
Hy: r = 0 (no existen vectores de cointegracion).
H;: r = 1 (si existen vectores de cointegracion).

En At most 1:
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Hy: r <=1 (por lo menos existe un vector de cointegracion).

H;: r = 2 (existe mas de un vector de cointegracion).

En None la hipdtesis nula es la no existencia de vectores de cointegracion
(r = 0) y la hipotesis alterna si existen vectores de cointegracion (r = 1) y en At
most 1 se evalUa la hipotesis nula de por lo menos hay un vector de cointegracion
(r <=1) y su alterna evalla la existencia de mas de un vector de cointegracion

(r =2).

Tabla 11. Prueba de la Traza para la cointegracion

Prueba de rango de cointegracion sin restricciones (Trace)

Hipotesis Trace p<0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Estadistico Valor critico Prob.**
None * 0.331496 90.36545 88.8038 0.0384*
At most 1 0.241559 54.92677 63.8761 0.2244
At most 2 0.1753 30.59566 42.91525 0.4673
At most 3 0.084718 13.63493 25.87211 0.6876
At most 4 0.064261 5.844861 12.51798 0.4803

La prueba de la traza indica 1 ecuacién de cointegracién a un nivel de 0.05
* Indica rechazo de la hipétesis a un nivel del 0.05
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Elaboracion propia con resultados de Eviews.

El resultado de la prueba de cointegracion de la traza muestra que, siendo
el estadistico de la traza superior al valor critico, la hipdtesis nula de » = 0 se
rechaza y se acepta la hipotesis alternativa de la existencia de vectores de
cointegracion considerando tendencia en las series. Para el caso de At most 1, la
hipbtesis nula de por lo menos existe un vector de cointegracién no se puede
rechazar, siendo el estadistico de la traza menor al valor critico. Se concluye que

solo existe un vector de cointegracion para las series lxr_sa;, lpbirchina_sa,
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Ipbireua_sa;, ltcr_sa; y IPX_sa, objeto de estudio, condicion favorable para la

estimacion de la ecuacion de cointegracion.
3.6.2. Prueba del maximo valor propio

Las hipdtesis que evalla la prueba del maximo valor propio (Maximum

Eigenvalue test) se expresan de la siguiente forma:
En None:
H,: el rango de cointegracion es r = 0.
H;: el rango de cointegracion es igual a r + 1.
En At most 1:
H,: el rango de cointegracion es r <= 1.
H,: el rango de cointegracion es igual a r + 2.

En None la hipétesis nula es la no existencia de rango de cointegracion
(r = 0) y la hipdtesis alterna si existe rango de cointegracion (r + 1); en At most
1 se evalua la hipotesis nula de que por lo menos hay un rango de cointegracion
igual a r <= 1y su alterna evalUa la existencia de rango de cointegracién igual a

r+ 2.

76

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
.|



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

Tabla 12. Prueba del Maximo Valor Propio para la cointegracion

Prueba de rango de cointegracion sin restricciones (Maximum Eigenvalue)

Hipotesis Max-Eigen p<0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Estadistico Valor critico Prob.**
None 0.331496 35.43868 38.33101 0.1035
At most 1 0.241559 24.33111 32.11832 0.3271
At most 2 0.1753 16.96073 25.82321 0.4611
At most 3 0.084718 7.790073 19.38704 0.8398
At most 4 0.064261 5.844861 12.51798 0.4803

La prueba del maximo valor propio indica que no hay cointegracién a un nivel de 0.05
* Indica rechazo de la hipétesis a un nivel del 0.05
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Elaboracion propia con resultados de Eviews.

En cambio, el resultado de la prueba de cointegracion del maximo valor
propio muestra que, siendo el estadistico menor al valor critico, la hipotesis nula
de no existencia de rango de cointegracion (r = 0) no se puede rechazar. Para el
caso de At most 1, la hipotesis de que hay un rango de cointegracion igual a r <
= 1 no se puede rechazar considerando tendencia en las series y se concluye que
no existe ninglin rango de cointegracion r =1 para las series Ilxr_sa;,

Ipbirchina_sa;, lpbireua_sa;, ltcr_sa; y IPX_sa, objeto de estudio.

3.6.3. Conclusiones de la prueba de la traza y del méximo valor propio

En la préctica, para un conjunto de variables integradas de primer orden,
I(1), puede haber muchas relaciones de largo plazo o vectores de cointegracion
que operen de forma independiente. El rango de cointegracion es el namero de
vectores cointegrantes. Encontrar multiples vectores de cointegracion, puede que

no sea posible identificar la relacion de comportamiento de largo plazo.

Ahora bien, la investigacidn considera los resultados de la prueba de la
traza que detecta la existencia de una Unica relacién de cointegracidn con tres
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retardos, debido a que satisface la condicion para estimar el vector de correccion

de error (VEC).
3.7. VECTOR DE CORRECCION DE ERROR (VEC)
3.7.1. Especificacion del mecanismo de correccion de errores (MCE)

Guijarati y Porter (2010) indican que “el mecanismo de correccion de
errores (MCE) de Engle y Granger sirve para conciliar el comportamiento de corto

plazo de una variable econémica con su comportamiento de largo plazo”.

Se retoma la ecuacion del término de error de equilibrio de Y; y X;
expresada en (18), y transformada en términos logaritmicos como se muestra a

continuacion:

& =LYy — Bo — B1 LX; (36)

Segun el teorema de representacion de Granger, si Y, y X, estan
cointegradas, significa que existe una relacion de equilibrio de largo plazo entre
ambas, aunque pueda haber desequilibrio en el corto plazo, la relacion entre las
dos se expresa como un mecanismo de correccion de errores (MCE) donde el error
de equilibrio puede relacionar el comportamiento de corto plazo de Y; con su valor
de largo plazo (Gujarati y Porter, 2010). Se muestra la ecuacion del modelo de

correccion de error:
Qo+ ag &g+ Zle aq; AY,_; + Zle g AXp_; + u; (37)

Donde a; es el parametro de ajuste o de correccién de error que toma
valores entre -1y 0, y €,_, es el valor rezagado del término de error de equilibrio

o de correccion de error del modelo.
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Conforme la ecuacién MCE, Y; depende tanto de X, como del término de
error de equilibrio (e._,). Se espera que el coeficiente de correccion de error (a;)
sea negativa cuando Y; esté por arriba de su valor de equilibrio, con ello el término
a, &_41 Serd negativo y comenzara a disminuir en el siguiente periodo a fin de
corregir el equilibrio de largo plazo, De forma similar, si Y; esta por debajo de su
valor de equilibrio y el término &,_, es negativo, con ello el término a, &,_, sera
positivo, lo cual provocara que Y; sea positiva y aumente en el siguiente periodo
a fin de corregir el error de equilibrio. En consecuencia, el valor absoluto de |a; |
determina la rapidez o la velocidad de ajuste con la que se restablecera el
equilibrio. Con esto, se espera que Y; se ajuste a X; con “n” diferencias rezagadas
y alrededor de una velocidad de ajuste de a; donde la diferencia entre Y; de largo

y corto plazo se corrige dentro de “n” trimestres (Gujarati y Porter, 2010).
3.7.2. Especificacion del modelo VEC

Los modelos VEC simplemente son una extension de los modelos VAR
considerando la existencia de cointegracion o dindmica de largo plazo entre las
series. La existencia de cointegracién en el vector implica que las variables tienen
una relacion de largo plazo y, por lo tanto, pueden afectarse mutuamente en una
relacion de equilibrio. Ademas, un VAR cointegrado es otro nombre para el

modelo VEC.

La ecuacidn de equilibrio estacionario del modelo de vector de correccion

de error que estima el programa Eviews se expresa de la siguiente forma:

Alxr_sa; = ag + aq[lxr_sa,_; — By — B1lpbirchina_sa,_, —
Bolpbireua_sa,_, — Bsltcr_sa;_y — B4IPX_sa;_, + 6@trend] +
Zle aqi Alxr_sa,_; + Zle a,; Alpbirchina_sa,_; +
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Yo, asi Alpbireua_sa,_; + X!_, ay; Alter_sa,_; + Y_, as; AIPX_sa,_; + u,

(38)

Donde a; es la velocidad de ajuste o parametro de correccion de error que
toma valores entre -1 y 0, [Ixr_sa;_;— Bo— Pilpbirchina_sa;_; —
Bolpbireua_sa;_; — Psltcr_sa;_; — B4 lPX _sa;_, + 6@trend] es el término de
correccion de error donde se ubican las elasticidades de la dindmica de largo plazo

Y aq;, ay;, az; a4 SON las elasticidades de la dinamica de corto plazo.

Como resultado, todas las series tienen el mismo orden de integracion,
I(1), se causan en el sentido de Granger, y se conoce el rezago 6ptimo para el
modelo VAR. Ademas, existe una relacion de cointegracion de largo plazo entre
todas las series. Siguiendo estos resultados, se estima la ecuacion de cointegracion
del vector de correccion de error con tres rezagos, incluyendo la tendencia en la

ecuacion.
3.7.3. Estimacion con restricciones en el vector de correccion de error

Para mejorar la significancia del coeficiente de ajuste y los parametros de
cointegracion y capturar Gnicamente la dindmica de largo plazo se complementa
la estimacion con restricciones en el modelo. Especificamente, las restricciones
[b(1,1)=1, a(2,1)=0, a(3,1)=0, a(4,1)=0, a(5,1)=0] para excluir la dinamica de
corto plazo donde sus elasticidades de corto plazo quedan restringidas a tener un
valor de cero, esto es, eliminar los coeficientes del VAR para solo quedar con las
elasticidades de largo plazo. Por lo tanto, concluir que la estimacidn obtiene una

mejor explicacion del componente de largo plazo.

La validez de las restricciones en los coeficientes del modelo VEC se
evalUa con las siguientes hipdtesis:
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H,: Al establecer restricciones en los coeficientes de corto plazo, las
variables Ilpbirchina_sa;, lpbireua_sa;, ltcr_sa; y IPX_sa; no son

predictoras de la variable de interés lxr_sa;.

H;: Al establecer restricciones en los coeficientes de corto plazo, las
variables Ilpbirchina_sa;, lpbireua_sa;, ltcr_sa; y IPX_sa; Si son

predictoras de la variable de interes lxr_sa;.

Tabla 13. Restricciones en la estimacion del VEC con tres retardos

Restricciones de la cointegracion:

B(1,1)=1, A(2,1)=0, A(3,1)=0, A(4,1)=0, A(5,1)=0
Prueba LR para restricciones vinculantes (rango=1):
Chi-square(4) 21.55059*

Probabilidad 0.000246
Notas: p<0.1*** p<0.05** p<0.01*

Fuente: Elaboracion propia con resultados de Eviews.

Al hacer uso de restricciones en la estimacion, la significancia de los
parametros se ajusta mejor al modelo siempre y cuando las restricciones sean
verdaderas. Para evaluar las restricciones se formula la hipdtesis nula donde las
variables explicativas enddgenas no son predictoras de la variable de interés y se
hace uso del estadistico chi-cuadrado para evaluar la hipotesis planteada. La
probabilidad del estadistico chi-cuadrado es de 0.000246<0.05, menor al nivel de
significancia del cinco por ciento. Se rechaza la hipotesis nula y la alternativa se
acepta. Esto a su vez, confirma que las series de la renta real externa, el tipo de
cambio real y los precios nominales de las exportaciones son predictoras de la

variable de las exportaciones reales (tienen capacidad predictiva).
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CAPITULO IV
RESULTADOS Y DISCUSION

4.1. RESULTADOS DEL MODELO

Los resultados de la estimacién de la ecuacion de cointegracion (38) se
presentan en la Tabla 14. Se muestran los estimadores de la dindmica de largo
plazo y del coeficiente de correccion de error, que son estadisticamente
significativos con excepcidn en el tipo de cambio real. Se observa que los signos
y magnitudes de los pardmetros de cointegracion de largo plazo son consistentes
con la teoria econdmica. Tanto la prueba de cointegracién de Johansen como la
presencia del coeficiente de la velocidad de ajuste a; del modelo VEC con tres
rezagos, confirman la existencia de relacion de equilibrio de largo plazo entre las

series de estudio.

Tabla 14. Resultados del modelo

. ] Error L.
Variable Estimador , © Estadistico
estandar

Velocidad de ajuste

ay -0.255508 -0.07172 -3.56253
Dinamica de largo plazo

Bo 65.79778
B1lpbirchina_sa; 4 -1.049638* -0.41871 -2.50681
Bz lpbireua_sa,_, -3.605641* -1.16523 -3.09436
Bslter_sa;_4 -0.747564 -0.65335 -1.14420
BalPX _sa;_q -0.654146* -0.14763 -4.43110
s@trend 0.035944* -0.01195 3.00760

Notas: p<0.1*** p<0.05** p<0.01*

Fuente: Elaboracion propia con resultados de Eviews.
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La magnitud del estimador de la velocidad de ajuste a; tiene el signo
correcto y es estadisticamente significativo, pero al no ser muy elevada, revela la
lentitud con la que se corrige el equilibrio de largo plazo de las exportaciones
reales después de experimentar perturbaciones. Si una de las series se desvia de
manera unilateral del equilibrio de largo plazo generando que las exportaciones
reales se encuentren por encima o por debajo de su valor, la velocidad de ajuste
va a corregir estas desviaciones positivas 0 negativas con una velocidad de -0.25
(entre mas cercano a -1, el ajuste es mas rapido). Otra forma de interpretar el
coeficiente de correccidn de error implica que, el valor de -0.25 seré la velocidad
de ajuste de las exportaciones reales para eliminar cualquier desviacion de las
series cuando ya no se mantenga la relacion de equilibrio de largo plazo y que seré
necesario que trascurran tres trimestres para corregir el desequilibrio debido a la

naturaleza del modelo con tres rezagos de especificacion.

Con respecto a la dinamica de largo plazo, los estimadores representan las
elasticidades de largo plazo del modelo; sin embargo, estos coeficientes deben de
multiplicarse por -1 para realizar la interpretacion de las elasticidades con los
signos adecuados. Esto corrobora los efectos positivos de largo plazo de la
relacion funcional de exportacién extendida de la ecuacion (21), que da lugar al
valor de las elasticidades ingreso, rentabilidad y precio de largo plazo. Cabe
observar que, de acuerdo con la funcion de exportacién tedrica, los estimadores

muestran los signos esperados y magnitudes previstas en la teoria econdémica.

El estimador B,lpbirchina_sa;_, tiene un signo positivo que concuerda
con la revision empirica. Su magnitud sugiere que un aumento del 1% de la
elasticidad ingreso del producto bruto interno real de China, corresponde a un
aumento del 1.04% de las exportaciones reales. En este sentido, una mejora en la
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produccidn de la actividad econémica del pais asiatico puede indicar un aumento
en la demanda de bienes nacionales y, en consecuencia, un aumento de los
ingresos de las empresas exportadores. El resultado es consistente con la funcion
de exportacion, que sostiene que el volumen de exportacion depende
significativamente de los ingresos de los socios comerciales. Segun el MCET
(2023), el acceso a los mercados internacionales hace que una gran parte de las
empresas exportadores se beneficien del comercio internacional. En este contexto,
cabe destacar que, entre el crecimiento econdmico real de China y el

comportamiento de las exportaciones reales de Per( existe una relacion directa.

El estimador S,lpbireua_sa;_, demuestra una relacion positiva entre el
producto bruto interno real de Estados Unidos de América y las exportaciones
reales de Peru, mostrando que las exportaciones reales aumentan alrededor de un
3.6% cuando los ingresos del pais norteamericano se incrementa en un 1%, Sin
duda, este coeficiente, que forma parte de la renta externa, es el de mayor
contribucion a las exportaciones reales y tiene un efecto predominante sobre la
influencia causada por la demanda de bienes nacionales por parte de la economia
China. Otra interpretacion que se obtiene de los resultados es que, cuando aumenta
el ingreso estadounidense, puede producirse un desequilibrio para el mercado
internacional de la oferta exportable peruana que provogque un excedente de
demanda por bienes nacionales. En tal situacion, es previsible que parte del exceso
de demanda se traslade a un aumento en los incentivos de las empresas
exportadoras para incrementar la produccién nacional a través de una subida de
los precios de dichos bienes transables. En este sentido, es evidente que las
exportaciones reales de Peru estan estrechamente relacionadas a las fluctuaciones

de la renta externa en los mercados internacionales. Una idea generalmente
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admitida es que las exportaciones dependen del ingreso de resto del mundo
(Rivera, 2017). En consecuencia, es posible afirmar que el comportamiento de las
exportaciones esta determinado principalmente por la elasticidad ingreso siendo

positiva, elastica y la de mayor impacto dentro del vector de cointegracion.

Se observa que el estimador Ssltcr_sa;_4, relacionado como la elasticidad
rentabilidad de las exportaciones reales, es el pardmetro con menor significancia
del modelo y tiene un signo positivo, lo que indica que una depreciacion del tipo
de cambio real contribuye al aumento de las exportaciones reales de Peru. En otras
palabras, un aumento en el tipo de cambio real de 1% se traduce en un aumento
de las exportaciones reales de 0.74%. Parece 16gico suponer que las empresas
exportadoras se vean incitadas a aumentar sus ventas en los mercados
internacionales en respuesta a una subida del tipo de cambio real, lo que las

situaria en una posicion mas rentable.

Con respecto al estimador B,IPX_sa;_4, tiene un signo positivo y es el
pardmetro con mayor significancia del modelo, muestra que cuando los precios
internacionales suben un 1%, las exportaciones reales crecen alrededor de 0.65%.
En este sentido, un escenario de altos precios internacionales puede indicar una
mejora en la oferta exportable y, con ello, un incentivo para los ingresos de las
empresas exportadoras que realizan comercio internacional en aquellos mercados

con fuerte demanda por exportaciones peruanas.
4.2. DISCUSION

Respecto a la hipotesis general de la investigacion y los resultados
obtenidos se comprueba la relacion de equilibrio de largo plazo bajo el analisis de

cointegracion multivariada, especificamente en la metodologia de cointegracion
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de Johansen. La presente investigacion se conecta con los estudios de Arévalo et
al. (2013), Bustamante (2015), Cermefio y Rivera (2008), Garcés (2008) y Huaclla
(2014), quienes utilizaron la misma metodologia para comprobar la existencia de
equilibro de largo plazo en la funcion de exportacion y sus principales
determinantes. Una buena mayoria de estos estudios coincide en la relacion
positiva de la renta externa como la principal variable explicativa en las
exportaciones de un pais, pero no todos los estudios concluyen con la existencia
de un Unico vector de cointegracion, es decir, la posibilidad de encontrar vectores

adicionales que representen distintas direcciones de las variables.

En relacion a la primera hipotesis especifica, el trabajo de Cermefio y
Rivera (2008), para el caso del pais mexicano, en el analisis de cointegracion de
Johansen determino la solo existencia de un solo vector de cointegracion con el
cual demuestra que la elasticidad ingreso de la produccion industrial
estadounidense se traduce en el factor clave en el comportamiento de las
exportaciones mexicanas con un valor de 1.9% vy elasticidades rentabilidad y
precio con valores 0.245% y 0.259% respectivamente, las cuales son muy
parecidas a las elasticidades estimadas en la presente investigacién. Por otra parte,
el trabajo de Vergara (2019) con una distinta estimacion econométrica de la
relacion funcional entre las exportaciones mexicanas con la produccién industrial
estadounidense y el tipo de cambio real bilateral, encuentra las elasticidades
ingreso y rentabilidad de largo plazo con valores de 2.48% y 0.119%
respectivamente. En ambos casos son muy parecidas y predomina con mayor

participacion e influencia la variable de la renta externa.

En cambio, las elasticidades ingreso y rentabilidad obtenidas por las

investigaciones de Garcés (2008) para México y el de Huaclla (2014) para Peru,
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quienes utilizan un mecanismo de analisis de cointegracion similar, muestran que
el ingreso estadounidense impacta en 2.8% en México y 1.91% en Peru, mientras
que el tipo de cambio real influye con un 0.318% para el pais mexicano y un
1.04% para el caso peruano. Aunque ambos presente relaciones de las variables
similares. Probablemente debido a que tienen dos estructuras de economia

distintas.

Por ultimo, pero no por ello menos importante, uno de los coeficientes con
mayor explicacion en las exportaciones de un pais es la renta externa. La mayoria
de estudios definen la elasticidad de la renta externa mayor a uno, definiendo la
elasticidad ingreso como el&stica, por tomar un valor superior a la unidad. Seguido
de las elasticidades rentabilidad y precio, que influyen de forma positiva a las

exportaciones.
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V. CONCLUSIONES

Primero, en la presente investigacion, la estimacion de un modelo de vector de
correccion de error sirvié de mecanismo para la comprobacion de relacion de largo plazo
de la funcién de exportacion extendida de Per(. La investigacion también realizo otras
contribuciones, ademas de confirmar la relacion tedrica entre las exportaciones y la renta
externa, el tipo de cambio y los precios internacionales. Es importante destacar el ejercicio
empirico realizado durante la estimacion del VEC, utilizando instrumentos econométricos

complejos en el contexto del analisis multivariado de series temporales.

Segundo, el calculo de los parametros permitio sintetizar los efectos que tendrian
las exportaciones reales ante cambios en las variables explicativas enddgenas del modelo,
se demostro su relacion positiva. La renta externa es la variable con mayor proporcion en
el comportamiento en la funcién de exportacion extendida de Per(, siendo China y
Estados Unidos de América, primer y segundo principal socio comercial, el sector de
mayor impacto en las exportaciones reales. Ambos presentaron impactos interesantes,
debido a que el efecto del PBI real de Estados Unidos de América es mayor al efecto del
PBI real de China en la demanda de bienes nacionales. Probablemente se explique por la
oferta exportadora que brinda el Per( al comercio internacional, es decir, China demanda
productos tradicionales con poco valor agregado o en su defecto el pais asiatico solo se
interesa por la compra de materia prima para su industria, mientras que el segundo socio
comercial demanda canastas de bienes nacionales con mayor diversidad de productos de
exportacion. Por otra parte, el tipo de cambio real y el precio internacional de las
exportaciones afectan las decisiones de las empresas exportadoras que deciden ampliar

su oferta al comercio exterior con el fin de incrementar sus rentabilidades.
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Tercero, la velocidad de ajuste es un instrumento econometrico que corrige las
variaciones que presenten las series en el equilibrio de largo plazo en el mecanismo de
correccion de errores (MCE) propuesto por Engle-Granger. Sin embargo, no hay duda
que habrd choques aleatorios que puedan incidir en la trayectoria de las series
economicas, por ejemplo, problemas de tipo social, institucional, e incluso decisiones
politicas y deméas que pueden cambiar el prondstico esperado en el comportamiento de

una serie.
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VI. RECOMENDACIONES

A partir de las conclusiones se recomienda lo siguiente:

En politica comercial, se recomienda continuar con la apertura comercial que
seguira obteniendo mayores beneficios para los consumidores y productores en el acceso
de nuevos mercados con precios competitivos. Esto incluye las razones del comercio,

reducir las barreras arancelarias y negociar nuevos acuerdos comerciales con otros paises.

Se recomienda elevar la participacion de las exportaciones no tradicionales con
mayor valor agregado en el total de las exportaciones peruanas. El incremento del grado
de industrializacion, la inversion en cadenas globales de valor, iniciativas en proyectos
de innovacion, mejorar la infraestructura en transporte, con puertos, carreteras y
aeropuertos, para facilitar el movimiento eficiente de bienes y reducir los costos logisticos

que permitan una mayor diversificacion de la oferta exportable.

Se recomienda proceder estimaciones de cointegracién con mayor numero de
hipétesis, es decir, incluir en el modelo mayor cantidad de variables explicativas exdgenas
0 enddgenas que procedan de la relacion tedrica o atedrica que permita realizar
prondsticos con posibles relaciones de nuevas variables que procedan sobre la base del

analisis multivariado de series temporales.
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ANEXOS

ANEXO A.

Estimacion del VAR.

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 2000Q3 20220Q4
Included observations: 90 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LPBIRCHINA_ LPBIREUA_S
LXR_SA SA A LTCR_SA LPX_SA

LXR_SA(-1) 0.555673  0.002557  -0.012781  -0.037303  -0.065524
(0.20804)  (0.05475)  (0.03141)  (0.03952)  (0.11936)
[2.67094]  [0.04670]  [-0.40697]  [-0.94389]  [-0.54896]

LXR_SA(-2) 0.306374  0.012505  -0.014835  -0.083368  0.231848
(0.21768)  (0.05728)  (0.03286)  (0.04135)  (0.12489)
[1.40743] [0.21829]  [-0.45144]  [-2.01609]  [1.85641]

LPBIRCHINA SA(-1)  0.678082  0.791832  0.088557  0.226613  0.219446
(0.42265)  (0.11122)  (0.06380)  (0.08029)  (0.24249)
[1.60435]  [7.11931]  [1.38800] [2.82251]  [0.90498]

LPBIRCHINA_SA(-2)  -0.432185  0.145761  -0.059338  -0.261018  -0.080650
(0.40168)  (0.10570)  (0.06064)  (0.07630)  (0.23045)
[-1.07594]  [1.37895]  [0.97859]  [-3.42078]  [-0.34996]

LPBIREUA_SA(-1) -1.404419  -0.197185  0.595717  0.109117  -0.521220
(1.02285)  (0.26917)  (0.15440)  (0.19430)  (0.58683)
[-1.37305]  [-0.73257]  [3.85818]  [0.56159]  [-0.88819]

LPBIREUA_SA(-2) 0.341783  0.318167  0.295311  0.294925  -0.236289
(1.06901)  (0.28132)  (0.16137)  (0.20307)  (0.61332)
[0.31972]  [1.13099]  [1.82999]  [1.45232]  [-0.38526]

LTCR_SA(-1) -0.661727  -0.084871  -0.066609  1.146078  -0.110874
(0.53525)  (0.14085)  (0.08080)  (0.10168)  (0.30709)
[-1.23629]  [-0.60254]  [-0.82438]  [11.2717]  [-0.36105]

LTCR_SA(-2) 1.127784  -0.030882  0.110423  -0.331382  0.473292
(0.53177)  (0.13994)  (0.08027)  (0.10102)  (0.30509)

[2.12081]  [0.22068]  [1.37559]  [-3.28048]  [1.55132]

LPX_SA(-1) 0.935840  0.216522  0.055508  -0.008722  1.491119

(0.28474)  (0.07493)  (0.04298)  (0.05409)  (0.16336)
[3.28664]  [2.88962]  [1.29139]  [-0.16124]  [9.12764]

LPX_SA(-2) -0.862211  -0.192766  -0.034712  0.095154  -0.702060
(0.28036)  (0.07378)  (0.04232)  (0.05326)  (0.16085)
[-3.07535]  [-2.61276]  [-0.82020]  [1.78667]  [-4.36467]

C 11.44941  -0.634462  1.199537  -4.134747  7.374363
(6.02723)  (1.58610)  (0.90984)  (1.14494)  (3.45797)
[1.89962]  [-0.40001]  [1.31840]  [-3.61132]  [2.13257]

R-squared 0.979202 0.999180 0.989629 0.978016 0.989662

Adj. R-squared 0.976569 0.999076 0.988316 0.975233 0.988354

Sum sq. resids 0.588914 0.040783 0.013420 0.021251 0.193848

S.E. equation 0.086340 0.022721 0.013033 0.016401 0.049536
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F-statistic 371.9430 9622.214 753.8378 351.4510 756.2813
Log likelihood 98.61334 218.7643 268.7830 248.0974 148.6177
Akaike AIC -1.946963 -4.616985 -5.728511 -5.268831 -3.058171
Schwarz SC -1.641431 -4.311453 -5.422979 -4.963299 -2.752639
Mean dependent 8.929640 14.26586 15.26376 4.640393 4521124
S.D. dependent 0.564052 0.747387 0.120578 0.104218 0.459008
Determinant resid covariance (dof adj.) 8.59E-17

Determinant resid covariance 4.48E-17

Log likelihood 1055.520

Akaike information criterion -22.23377

Schwarz criterion -20.70611

Number of coefficients 55

ANEXO B.

Estimacion del VEC.

Vector Error Correction Estimates

Sample (adjusted): 2001Q1 2022Q4
Included observations: 88 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegration Restrictions:

B(1,1)=1, A(2,1)=0, A(3,1)=0, A(4,1)=0, A(5,1)=0
Convergence achieved after 30 iterations.
Restrictions identify all cointegrating vectors
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-square(4) 21.55059
Probability 0.000246
Cointegrating Eq: CointEql
LXR_SA(-1) 1.000000
LPBIRCHINA_SA(-1) -1.049638
(0.41871)
[-2.50681]
LPBIREUA_SA(-1) -3.605641
(1.16523)
[-3.09436]
LTCR_SA(-1) -0.747564
(0.65335)
[-1.14420]
LPX_SA(-1) -0.654146
(0.14763)
[-4.43110]
@TREND(00Q1) 0.035944
(0.01195)
[ 3.00760]
C 65.79778
D(LPBIRCHIN D(LPBIREUA _
Error Correction: D(LXR_SA) A_SA) SA) D(LTCR_SA) D(LPX_SA)
CointEql -0.255508 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
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(0.07172)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)  (0.00000)
[-3.56253] INA] INA] INA] INA]
D(LXR_SA(-1)) -0.337783  -0.016177  -0.001216  0.001820  -0.150855
(0.23875)  (0.05807)  (0.03813)  (0.05104)  (0.13941)
[-1.41478]  [-0.27859]  [-0.03188]  [0.03565]  [-1.08211]
D(LXR_SA(-2)) -0.199290  0.089910  -0.017518  -0.082430  -0.004024
(0.22986)  (0.05591)  (0.03671)  (0.04914)  (0.13422)
[-0.86699]  [1.60823]  [-0.47719]  [-1.67746]  [-0.02998]
D(LXR_SA(-3)) 0.230367  -0.028375  -0.007241  -0.018555  0.062432
(0.22835)  (0.05554)  (0.03647)  (0.04882)  (0.13333)
[1.00885]  [0.51092]  [-0.19855]  [-0.38010]  [0.46824]
D(LPBIRCHINA_SA(-1)) 0.663727  0.127329  0.086604  0.204876  0.391224
(0.44410)  (0.10801)  (0.07093)  (0.09494)  (0.25931)
[1.49456]  [1.17886]  [1.22104]  [2.15799]  [1.50872]
D(LPBIRCHINA_SA(-2)) 0.396125  0.133479  -0.028819  -0.105972  0.200442
(0.39532)  (0.09615)  (0.06314)  (0.08451)  (0.23083)
[1.00204]  [1.38828]  [-0.45645]  [-1.25395]  [0.86837]
D(LPBIRCHINA_SA(-3)) -0.745902  0.144107  -0.081165  -0.157167  -0.399195
(0.39340)  (0.09568)  (0.06283)  (0.08410)  (0.22971)
[-1.89602]  [1.50612]  [-1.29181]  [-1.86878]  [-1.73783]
D(LPBIREUA SA(-1)) -1.160453  -0.024565  -0.332221  0.087892  -0.120072
(1.16114)  (0.28240)  (0.18544)  (0.24823)  (0.67799)
[-0.99941]  [-0.08698]  [-1.79148]  [0.35408]  [-0.17710]
D(LPBIREUA SA(-2))  -0.905609  -0.010385  0.043201  0.362221  -0.120314
(1.15269)  (0.28035)  (0.18409)  (0.24642)  (0.67305)
[-0.78565]  [-0.03704]  [0.23467]  [1.46993]  [-0.17876]
D(LPBIREUA SA(-3)) -2.329251  -0.678253  -0.075108  0.004030  -0.848234
(1.10100)  (0.26778)  (0.17584)  (0.23537)  (0.64287)
[-2.11558]  [-2.53290]  [0.42714]  [0.01712]  [-1.31944]
D(LTCR_SA(-1)) -0.968453  -0.119811  -0.070002  0.370398  -0.316933
(0.56385)  (0.13714)  (0.09005)  (0.12054)  (0.32923)
[-1.71758]  [-0.87367]  [-0.77735]  [3.07285]  [-0.96264]
D(LTCR_SA(-2)) 1.407272  -0.072492  0.140091  0.106277  0.843636
(0.59923)  (0.14574)  (0.09570)  (0.12810)  (0.34989)
[2.34845]  [-0.49740]  [1.46381] [0.82962]  [2.41113]
D(LTCR_SA(-3)) 0.507787  -0.188803  0.092412  -0.134023  0.423011
(0.58638)  (0.14261)  (0.09365)  (0.12535)  (0.34239)
[0.86597]  [-1.32387]  [0.98679]  [-1.06915]  [1.23548]
D(LPX_SA(-1)) 0.838563  0.190687  0.025039  -0.087913  0.589884
(0.29432)  (0.07158)  (0.04701)  (0.06292)  (0.17185)
[2.84918]  [2.66390]  [0.53269]  [-1.39725]  [3.43252]
D(LPX_SA(-2)) 0.426879  -0.118975  0.029739  0.133649  -0.053460
(0.31386)  (0.07633)  (0.05013)  (0.06710)  (0.18326)
[1.36011]  [1.55860]  [0.59329]  [1.99191]  [-0.29171]
D(LPX_SA(-3)) -0.238378  0.033959  0.028791  -0.012748  -0.085615
(0.32505)  (0.07906)  (0.05191)  (0.06949)  (0.18979)
[-0.73337]  [0.42956]  [0.55460]  [-0.18345]  [-0.45110]
C 0.021152  0.015212  0.006239  0.000740  0.010993
(0.01959)  (0.00476)  (0.00313)  (0.00419)  (0.01144)
[1.07994]  [3.19330]  [1.99450] [0.17670]  [0.96122]
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R-squared 0.387083 0.529469 0.202841 0.310562 0.389859
Adj. R-squared 0.248961 0.423434 0.023200 0.155195 0.252362
Sum sq. resids 0.528970 0.031290 0.013492 0.024175 0.180347
S.E. equation 0.086315 0.020993 0.013785 0.018452 0.050399
F-statistic 2.802471 4.993334 1.129146 1.998900 2.835408
Log likelihood 100.1564 224.5723 261.5839 235.9240 147.5027
Akaike AIC -1.889919 -4.717553 -5.558726 -4.975546 -2.965970
Schwarz SC -1.411342 -4.238976 -5.080150 -4.496970 -2.487394
Mean dependent 0.017957 0.024619 0.004695 -0.000150 0.015761
S.D. dependent 0.099599 0.027647 0.013948 0.020076 0.058288
Determinant resid covariance (dof adj.) 7.87E-17

Determinant resid covariance 2.69E-17

Log likelihood 1052.506

Akaike information criterion -21.85242

Schwarz criterion -19.29063

Number of coefficients 91

ANEXO C.
Datos.

Xr pbirchina pbireua ter PX
2000qg1 2221.255261410012.356|3315903.24 {115.228735|37.9012106
200092 2227.29429|407473.994 | 3457290.97 | 116.007704 | 36.737232
200093 2408.82843 | 405095.833 | 3448595.57 | 115.406396 | 37.7632005
200094 2472.23775(402912.246 |3533275.62|116.208077 | 37.0324052
200191 2133.06495 |442596.162 | 3386973.17 |116.816939 | 36.8011257
200192 2282.90287 | 439935.82(3490020.64 |119.360776 |35.8722074
200193 2472.02348 | 438215.06|3469783.14|117.275638|36.0514081
200194 2329.34373|436856.275|3537764.36|115.714614 | 35.5060867
200291 2063.3753|478088.183 | 3421595.7|117.471021|36.2898001
200292 2566.30845 | 476437.657| 3527355.1(117.218261 | 38.0043861
200293 2761.00703474154.114 | 3548651.83121.516729 | 38.5702653
200294 2572.711031471451.798 | 3622327.1[120.834777 |39.4303758
2003qg1 2591.4683|529635.334|3501027.54| 118.24605 | 40.2558667
200392 2824.03189|527818.356 |3600512.17|117.523488 | 39.5415095
200393 2971.60293 | 524837.129| 3650342.5(118.522518|41.7654254
200394 3127.81827|521623.598 | 3763080.17 | 117.630786 | 44.9310682
200491 3487.43781|610008.316 | 3649544.63116.397385|51.0945161
200492 3557.93719| 605147.74|3753894.38117.017637 | 52.0888306
200493 4237.09345|601288.245|3775835.81|113.949131|{52.0306076
200494 4510.96517 596673.5|3894345.77(111.269385 | 55.6543246
2005q1 4539.30534 | 692048.396 | 3767668.19|110.269529 | 57.9578552
200592 4850.34854 687054.9|3885616.11|110.792448 | 60.5858936
200593 5427.1302 | 680862.048 | 3939231.13|112.544894 | 63.3929576
200594 5943.69465 | 675398.412 | 4005611.98 | 117.06022 |67.6575392
200691 5427.16543|807433.4563911717.47 | 114.333384 | 73.4117403
200692 6757.48684 | 800337.637[4025912.69|113.877183 | 88.1830763
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200693 7566.41806 | 794794.141 4001151|113.163258 |92.0717421
200694 7879.04356 | 791830.689 | 4094343.18|111.582117 | 91.3064311
2007q1 6560.12087 | 1011796.9|3969287.64|111.346562 | 92.4297269
200792 7609.535|1005075.51|4092252.01 | 111.760504 | 102.004582
200793 8606.56041 | 999879.697 | 4098258.24 | 109.975146 | 102.083674
2007q4 8950.79202 | 995656.523 | 4195768.3 | 104.404976 | 103.503228
2008q1 8723.44089 | 1283919.36 | 4088467.18 | 100.147412 | 108.962224
2008q2 9325.00422|1277441.93|4132735.06 | 98.0852572 | 114.390074
2008q3 9387.26268 | 1267871.25|4082285.83|100.504278 | 107.309661
2008q4 6966.86361 | 1264879.66 | 4072849.55|102.547885 | 80.2813589
2009q1 5958.94479 | 1405256.04 | 3880646.21 | 104.592028 | 76.8248532
200992 6772.91218 | 1407722.59 | 3971222.84|100.157437 | 84.3865744
200993 7934.5755| 1406203.1|3994713.64 | 98.8706605 | 92.4951398
200994 9152.9691 | 1401590.63 | 4104177.53 |96.3798736 | 104.102055
2010q1 8663.8196 | 1667784.39 | 3948016.92 | 95.0824893 | 109.986024
201092 8960.14195 | 1659690.04 | 4095667.74 | 94.7072949 | 114.361021
201093 10201.8877|1654692.48|4125194.14 | 92.8701125 | 114.992971
2010qg4 11133.7434|1645052.46|4212988.35|93.1221358 | 127.621865
2011q1 10854.9421|2030305.52| 4048872.5|92.5199969 | 139.213041
201192 12529.1755|2016994.16 | 4159287.35 | 93.1243435 | 146.797542
201193 13514.5004 | 2004596.86 | 4170414.06 | 91.0096174 | 148.125076
201194 12543.977|2002183.93|4257349.02 | 88.9668673 | 138.402102
2012q1 12669.9625|2248558.91|4174700.25|88.1113347 | 142.840331
201292 11356.1995| 2239533.3|4249187.28|87.2670623 | 137.53837
2012qg3 12805.4957|2227996.84 | 4268223.43 | 85.3819087 | 135.712196
2012qg4 12798.5284 | 2216745.73 | 4323422.04 | 84.0156033 | 140.154574
201391 10877.2728 | 2476578.66| 4208005.2 | 83.7858333 | 140.792573
201392 10446.4016 | 2469560.62 | 4311796.78 | 86.2316214 | 129.253523
201393 11571.7196 | 2457978.16 | 4365482.87 | 89.4760018 | 125.861523
201394 11200.1442 | 2443376.52 | 4443418.14 | 88.9993169 | 124.435408
2014q1 9945.82914 | 2663398.94 | 4275337.24 | 89.6524851 | 123.523346
201492 9598.28512 | 2648411.27 | 4409858.58 | 89.1263428 | 121.629574
201493 10435.1803 | 2636904.54 | 4485533.54 | 89.6274447|123.283738
201494 9948.94447|2632525.53 | 4554589.96 | 91.9518636 | 116.167209
2015q1 8193.05502 | 2780741.09 | 4414345.16| 94.747088 | 107.558954
201592 8284.04358 | 2765761.33 | 4556862.65|97.1114313 | 106.216225
201593 8614.60686 | 2757539.79 | 4592018.24 | 98.3914822 | 99.5257907
201594 9318.80156 | 2757788.29|4641922.68 | 100.620673 | 96.7179581
2016491 7738.70066 | 2802847.99|4488027.39 | 103.420748 | 93.6004964
201692 8291.5091|2783180.82 | 4624283.44 | 99.9469549 | 96.9859013
2016493 9759.57531|2775477.83 |4665413.72 | 100.350555 | 101.235827
201694 10899.4721| 2760949.5|4730487.98 |101.292595 | 104.863741
2017q1 9950.26492 | 3010101.74| 4545382.2|97.7005486 | 108.600224
2017qg2 10292.7001| 3000770.3|4736658.11| 97.109139|106.979364
201793 11553.0449|2985791.32|4774142.41 | 96.6004781 | 112.674365
201794 12317.4444|2965361.34 | 4866776.12 | 97.2981492 | 121.527909
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2018q1 11445.0109|3326602.99 | 4715289.3|97.4520864 | 124.317091
2018qg2 11956.9016 | 3298300.62 | 4876276.42 | 98.6761513 | 123.189595
2018qg3 11395.8807 | 3287255.07 | 4909374.92 | 99.2595563 | 116.226884
2018qg4 11756.9377|3272352.17|4979358.39 | 100.777576 | 114.392696
2019q1 10522.2096 | 3350115.21|4804912.98 | 99.533256|113.845611
201992 10802.2325|3331540.82 | 4994629.59 | 99.847706|116.531099
201993 11289.6874 |3320698.63 | 5020847.61 | 100.518174 | 116.442742
2019g4 12099.1069 | 3308567.68 | 5107501.83 | 101.068422 | 115.154854
2020q1 9489.31261 | 3389356.94 | 4849834.4|102.162316 | 114.900649
202092 6273.35555|3402119.54 | 4567944.43|1101.771661 | 109.03925
202093 10753.8962 | 3372922.4|4913840.69 | 106.044495 | 123.290139
2020g4 12913.1641|3351708.33 | 5056308.49 | 107.525136 | 131.499948
2021q1 12304.9237|3997145.28 | 4908538.38 | 109.157291 | 145.671637
202192 12930.5892|3936064.41 | 5135745.57| 114.96461 | 155.638593
202193 14484.932|3877210.34|5144972.18 | 121.750966 | 157.563588
202194 15767.1174|3813618.94 | 5336010.37|120.932989 | 165.201468
2022q1 14216.0718|3781298.14|5067641.81|115.401321 | 167.010182
202292 13338.9657|3699859.91 | 5240834.66 | 113.913525 | 163.815167
202293 13411.4343|3660567.79|5255509.42 | 116.899806 | 156.047352
2022q4 13234.1241|3625476.61 | 5387664.37 | 115.682205 | 148.572033
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