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RESUMEN
El presente trabajo de investigacion tiene por objetivo determinar el efecto del
diferencial de tasas de interés y las expectativas del tipo de cambio en el tipo de
cambio del Peru, 2007-2021. El trabajo fue de tipo aplicado, de enfoque cuantitativo,
de alcance explicativo y de disefio no experimental y longitudinal. Se utilizé6 una
muestra correspondiente a las series trimestrales de los indicadores diferencial de
tasas de interés, expectativas del tipo de cambio y el tipo de cambio durante el
periodo 2007-2021. Asimismo, el método econométrico utilizado para comprobar la
hipotesis fue de Minimos Cuadrado Ordinarios (MCO)semilogaritmico. Dentro de
los principales resultados se encontr6 que i) durante elperiodo de estudio, el
diferencial de tasas de interés entre Estados Unidos y Peru se vio influenciado
principalmente por movimientos en la politica monetaria de Estados Unidos; ii) las
expectativas del tipo de cambio han evolucionado estrechamente con el tipo de
cambio nominal efectivo, desvidndose solo en periodos de incertidumbre
econOmica, politica y sanitaria y iii) ante un aumento del punto porcentual en el
diferencial de tasas de interés, el tipo de cambio aumentaen 0.22%, mientras que
un aumento de 1% en el tipo de cambio esperado, hace que el tipo de cambio
aumente en 0.5074%. Finalmente, los hallazgos de esta investigacion permiten
concluir que el diferencial de tasas de interés entre EstadosUnidos y Peru y el tipo
de cambio esperado tienen un efecto positivo y significativoen el tipo de cambio

nominal.

Palabras clave: Tipo de cambio, diferencial de tasas de interés, tipo de cambio

esperado, paridad de tasas de interés.



ABSTRACT

The objective of this research work is to determine the effect of the interest rate
differential and exchange rate expectations on the exchange rate in Peru, 2007-
2021. The work was of an applied type, of a quantitative approach, of explanatory
scope and of a non-experimental and longitudinal design. A sample corresponding
to the quarterly series of the interest rate differential indicators, exchange rate
expectations and the exchange rate during the 2007-2021 period was used.
Likewise, the econometric method used to test the hypothesis was semi-logarithmic
Ordinary Least Squares (OLS). Among the main results, it was found that i) during
the study period, the interest rate differential between the United States and Peru
was mainly influenced by movements in the monetary policy of the United States; ii)
exchange rate expectations have evolved closely with the effective nominal
exchange rate, deviating only in periods of economic, political and health uncertainty
and iii) in the face of a 1 percentage point increase in the interest rate differential,
the interest rate exchange rate increases by 0.22%, while a 1% increase in the
expected exchange rate causes the exchange rate to increase by 0.5074%. Finally,
the findings of this research allow us to conclude that the interest rate differential
between the United States and Peru and the expected exchange rate have a positive
and significant effect on the nominal exchange rate.

Keywords: Exchange rate, interest rate differential, expected exchange rate, interest

rate parity.

Vi



INDICE DE CONTENIDOS

AGRADECIMIENTO .oi i e e e e e e ean s v
RESUMEN .o e e e e e e e et e et eeaaaas Vi
AB STRA CT ..ttt ettt e e e e et e e e e e e e e s s bbbt r e e e e e e e nannrrrrraeaaaeeaaaanns Vii
INDICE DE CONTENIDOS ... e e e Vil
INDICE DE TABLAS . ..ottt ettt e e e e e e e e s nsb b e e e e e e e e e e anes X
INDICE DE FIGURAS ...ttt ettt e e e e e e s e e e e e e e e e anes Xi
I, INTRODUCCION .....ooouiitieeieeeeeeeeeee ettt ettt eaeeaeeaeeens 12
1.1. Formulacién del Problema ...........ccccoooiii i, 12
1.1.1. Realidad problematiCa ...........cccoeeeeeiiiiiiiiiiii e 12
1.1.2. Enunciado del problema .........ccccoeeeiiiiiiiiiiiii e 14
1.2, JUSHIFICACION.....ccoi e 14
IR T © ] o] =1 1Y/ 01 SRR 15
1.3.1. ODbJetivo general..........cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee e 15
1.3.2.  ODbjetivOS €SPECITICOS .....uuiiiiiieeiiiiiiiiiee e 15
[I. MARCO DE REFERENCIA ..o 16
2.1, ANTECEUEBNTIES ... e e e e e e e e e e e e e e eenannnnnes 16
2.1.1. A nivel INterNacioNal...............uuuuueuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 16
2.1.2. A NIVEI NACIONAL......uuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 20
2.1.3. A NIVEIIOCAL ... .uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 21
Y |V = 1 (oo I (= To ol o PP 22
2.2.1. Enfoque de oferta y demanda en la determinacion del tipo de cambio
22
2.2.2. Paridad de tasa de INtEréS ...........uuuuuuurruurrrrrriirniirieenineenennenennn——.. 24
2.2.3. Modelo de la condicion de paridad de tasas de interés en una
€CoNOMIA dOIArIZAUA .........uuvueiriiiiiiiiiiii e naranennane 27
2.2.4. Modelo para economias latinoamericanas con movilidad imperfecta
de capitales y flotacion sucia del tipo de cambiO...............vvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiinnnns 28
2.3, Marco CONCEPIUAL ........cceviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e 30
2.4, HIPOESIS ..unieceeeeeeee et 30
2.5, VANADIES ... 31
HI.  MATERIAL Y METODOS.......ci ittt 33
3L MALEHAL .. 33
1 300 00 I o o] = o3 o o P 33

Vil



3,12, MAICO MUEBSIIAL ... e 33

3.1.3.  Unidad de @naliSIS ............uuuuuuimmmmiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 33
I S |V 11 [ 1 = PP 33
B 0 /1= (T [0 1 34
3.2.1. Diseflo de CONtrastaCion ..............uuuuuueruueuuemeininrinrnneennernener———.. 34
3.2.2. Teécnicas e instrumentos de colecta de datos...........ccceeeeeeeeiiiiiinnne. 35
3.2.3. Procesamiento y analisis de datos ...........ccccceevvriiiiiiiiiiiee e, 35
IV. PRESENTACION Y DISCUSION DE RESULTADOS .......coceovvviereirennnn. 38
4.1. Presentacion de reSUAdOS ...........uuuuururiiuiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiieee——.. 38
4.1.1. Analizar la evolucion del tipo de cambio del Peru, 2007-2021............ 38
4.1.2. Objetivo especifico 1: Analizar la evolucién del diferencial de tasas de
interés entre Estados Unidos y Perd, 2007-2021 ..........cccvvvvveeeeeeieeeeeeeeeeeeennn 39
4.1.3. Objetivo especifico 2: Analizar la evolucion de las expectativas del
tipo de cambio del Pert, 2007-2021........cccceeeeeeeieieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 40

4.1.4. Objetivo especifico 3: Medir mediante un método econométrico de
Minimos Cuadrados Ordinarios el efecto del diferencial de tasas de interés y

las expectativas en el tipo de cambio del Perd, 2007-2021............cccovvvvvvnnnnn. 41

4.2. DiSCUSION € rESUIATOS .........uvvvriiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieibeieeee b 47
CONCLUSIONES ..ottt saassaassssssssssssssnsnnsnnsnsnnnnnnnnns 49
RECOMENDACIONES ... e e e e e e eaas 50
e N[ 1 T 51
AN EX O S ..o e 53

viii



Tabla 1.
Tabla 2.
Tabla 3.
Tabla 4.
Tabla 5.
Tabla 6.
Tabla 7.
Tabla 8.

INDICE DE TABLAS

Operacionalizacion de variables .............coovvviiiiiiiiiii e 31
PODBIACION ... 33
IMUBSTIA ...ttt e et e e e et e e e e e eaa e e eaaeees 34
AV oTe (=] (o J=ToTo] gTo] 1 4= ] 1 (o o R 41
Coeficientes y estadisticos del modelo eCONOMEtrico .............cvvvveeeennnn. 42
Matriz de correlacionales ..., 44
Prueba de significancia para la variable diferencial de tasas de interés 45

Prueba de significancia para la variable expectativas del tipo de cambio



INDICE DE FIGURAS

Figura 1. Disefio de CONtrastaCiON ............ccouuuuiiiiiieeeeeieiiiieee e e e e e e e e e eeeaens 34
Figura 2. Evolucion del tipo de cambio del Perd, 2007-2021...........ccccceeeeveeeeeennnnns 38
Figura 3. Evolucion del diferencial de tasas de interés entre Estados Unidos y

PErl, 2007-2021.......cuuieiieieeee et e e e e a e e e e e aaaaas 39

Figura 4. Evolucién de las expectativas del tipo de cambio del Peru, 2007-2021 40
Figura 5. Testde normalidad.............coooeiiiiiiiiiiiiiii e 43



INTRODUCCION
1.1. Formulacién del Problema

1.1.1. Realidad problematica

Unos de los problemas econémicos mas relevantes en
economias con un grado importante de dolarizacion es la volatilidad
gue puede tener el tipo cambio. Este puede provocar efectos
perniciosos de hoja de balance en los agentes econémicos que tienen
ingresos y egresos en distintas divisas, pero por otro lado también
puede afectar a la competitividad de las exportaciones. Debido a esto
comprender aquellas fuerzas que pueden actuar sobre la
determinaciéon del tipo de cambio es muy importante tanto para los
agentes econdémicos como para las autoridades de politica, en
especial la monetaria, la cual muchas veces es la encargada de lidiar
con la volatilidad que pueda tener el tipo de cambio.

Segun Ramirez-Rondan y Terrones (2021) durante las Ultimas
cuatro décadas, el prondstico y entendimiento del tipo de cambio se
ha evaluado haciendo uso de la condicion de paridad de interés
descubierta (UIP, por sus siglas en inglés). Esta teoria ha sido
examinada con resultados desfavorables en su mayoria. La condicion
UIP establece que los rendimientos esperados en moneda nacional
de un activo denominado tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera deben ser iguales. Es decir, las monedas tienden a
depreciarse en paises con tasas de interés altas. Si la UIRP no se
mantiene, los inversionistas en divisas pueden ganar dinero a través
de operaciones de Carry trade realizando préstamos en divisas con
tasas de interés bajo y posteriormente, realizar depdsitos en divisas
con altas tasas de interés.

Respecto al problema de la volatilidad del tipo de cambio en el
Perd, segun Mendoza (2018) aquellas operaciones de compra-venta
de otra divisa en el territorio nacional constituyen un instrumento de
mercado abierto, el cual mediante las intervenciones del Banco
Central de Reserva del Peru (BCRP) afectan el tipo de cambio nominal
en un mercado cambiario. El esquema de Metas Explicitas de Inflacion

(MEI) en el Peru, aplicado en un contexto de dolarizacién
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parcial, tiene ciertas particularidades. Segun datos del BCRP a
setiembre 2022, el 33.2% de los depdsitos en el sistema financiera se
encuentran dolarizados, mientras que solo el 23.1% de los créditos del
sistema financieros lo estan. Por tanto, una volatilidad elevada deltipo
de cambio puede producir efecto “hoja de balance” para los agentes
econdémicos que tengan activos en diferentes monedas.

Si la dolarizacion del pais persiste, la politica monetaria del
BCRP aun tiene espacio para intervenir el mercado y disminuir las
fluctuaciones del tipo de cambio; por tanto, el BCRP debe de presentar
niveles altos de Reservas Internacionales Netas (RIN). De igual
manera, debe mantener niveles de depdsitos de encaje en moneda
extranjera de las empresas financieras. De esta manera, el Banco
suaviza la trayectoria del tipo de cambio, aminorando la volatilidad
excesiva en el tipo de cambio. La politica de acumulacion de las RIN
por parte del BCR ha permitido amortiguar choques financieros
importantes que pudieron haber sido catastroficos.

Orellana y Pino (2021) refieren que empiricamente, la condicién
de la UIP se ha examinado haciendo una regresion del cambio
(esperado) en el tipo de cambio bilateral sobre el diferencial de la tasa
de interés de los depdsitos a corto plazo, conocida como la regresion
econométrica de Fama. No obstante, existen estudios empiricos
recientes usados en este tipo de regresion, los cuales han detectado
gue los rendimientos esperados entre monedas no se igualan, ya que
las economias con una alta tasa de interés muestran una tasa de
cambio mas apreciada que la implicita en la condicién UIP. Este
hallazgo ha sido etiquetado como el rompecabezas UIP.

Segun refieren Orellana y Pino (2021) muchos autores han
sefalado a los controles de capital, el tipo régimen cambiario, la tasa
de inflacion, los términos de intercambio, la informacion asimétrica, la
incertidumbre y la aversién al riesgo, como razones para rechazar la
UIP. Si bien la investigacion sobre este tema ha aumentado en los
ultimos afos, no hay evidencia concluyente que explique las razones
de la invalidez de la UIP. Por esta razén, existe evidencia empirica

limitada a favor de la UIP (Ramirez-Rondan y Terrones, 2021).

13



Esta investigacion pretende determinar la importancia del
diferencial de tasas de interés y las expectativas en el tipo de cambio
del Peru, 2007-2021 lo cual sera util vincular aspectos financieros
como el de las tasas de interés y aspectos psicolégicos como las
expectativas del tipo de cambio en la determinacion del tipo de cambio
nominal. Asimismo, se utiliza usa como principal sustento tedrico a la
teoria de la paridad de la tasa de interés y modelos aplicados a la
realidad peruana, los cuales explican como se determina el tipo de
cambio en economias parcialmente dolarizadas siguiendo un régimen

de flotacién sucia.

1.1.2. Enunciado del problema
¢ Cuél fue el efecto del diferencial de tasas de interés y las
expectativas del tipo de cambio en el tipo de cambio del Pera, 2007-
20217

1.2. Justificacion
- Teodrica:

El trabajo se justifica tedricamente porgue hizo uso de la teoria de
la paridad de tasas de interés descubierta (UIP) la cual establece que la
diferencia en las tasas de interés entre dos paises sera igual al cambio
relativo en las tasas de cambio de divisas durante el mismo periodo. De
igual modo, se revisara literatura tedrica que muestre cémo el tipo de
cambio puede determinarse desde un punto de vista del analisis de su
oferta y su demanda. Finalmente; a modo de acercar la investigacion a
la realidad peruana, se presentan dos modelos que explican cdmo se
determina el tipo de cambio en economias parcialmente dolarizadas y

gue siguen un régimen de flotacién sucia.

- Practica:
El trabajo se justific6d de manera practica porque pretende mostrar
la importancia del diferencial de tasas de interés y las expectativas en el
tipo de cambio del Peru, 2007-2021. De esta manera se puede

dimensionar la importancia de la politica monetaria tanto en Estados

14



Unidos, como en el Peru al momento de explicar el diferencial de tasas

de interés y posteriormente el tipo de cambio.

- Metodoldgica:

El trabajo se justificO metodoldégicamente porque se desarrollo bajo

una metodologia de tipo aplicado, con un enfoque de investigacion

cuantitativo y de disefio no experimental, transversal y explicativo. Asi

mismo, el instrumento que se utilizara es la guia de analisis documental.

Respecto a la herramienta econométrica, se utilizo6 un método

econométrico de Minimos Cuadrados Ordinarios para determinar el

efecto del diferencial de tasas de interés y las expectativas en el tipo de
cambio del Peru, 2007-2021.

1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo general

Determinar el efecto del diferencial de tasas de interés y las

expectativas del tipo de cambio en el tipo de cambio del Pera, 2007-

2021.

1.3.2. Objetivos especificos

Analizar el comportamiento del tipo de cambio del Pera, 2007-
2021.

Analizar el comportamiento del diferencial de tasas de interés
entre Estados Unidos y Peru, 2007-2021.

Analizar el comportamiento de las expectativas del tipo de
cambio del Peru, 2007-2021.

Medir mediante el método econométrico de Minimos
Cuadrados Ordinarios el efecto del diferencial de tasas de
interés y las expectativas en el tipo de cambio del Peru, 2007-
2021.

15



MARCO DE REFERENCIA
2.1. Antecedentes

2.1.1. A nivel internacional

Garg y Prabheesh (2021) en su articulo de investigacion “The
nexus between the exchange rates and interest rates: evidence from
BRIICS economies during the COVID-19 pandemic”, cuyo objetivo fue
investigar si los diferenciales de tasas de interés de Granger causan
el cambio esperado en el tipo de cambio durante el periodo COVID-
19. El documento utilizé datos diarios desde el 31 de enero de 2020
hasta el 30 de junio de 2020 y consider6 las economias BRIICS. El
estudio implemento el enfoque de causalidad de Granger de Toda-
Yamamoto para identificar la causalidad entre los diferenciales de
tasas de interés y los tipos de cambio. El autor concluye:

- ElI COVID-19 ha provocado una severa desaceleracion
econOmica en la economia mundial. Mas aun, las economias
BRIICS tampoco estan aisladas de esta crisis de salud publica.

- Los diferenciales de tasas de interés Granger causan cambios
en el tipo de cambio en las 6 econdmicas BRIICS durante el
periodo COVID-19.

Golit et al. (2021) en su articulo de investigacion “Exchange rate
and interest rate differential in G7 economies”, cuyo objetivo fue
analizar la dinamica del diferencial tipo de cambio-tasa de interés para
el caso de las economias del G7. El estudio implement6 un modelo de
rezagos distribuidos autorregresivos. El autor concluye:

- La dinamica del diferencial tipo de cambio-tasa de interés para
el caso de las economias del G7 se explica mejor utilizando un
modelo asimétrico.

- El papel de la contabilidad de las rupturas estructurales es
prominente.

- Existen diferencias en el nexo entre los paises del G7 que estan
dentro y fuera de la zona euro, lo que sugiere politicas

monetarias heterogéneas.
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Existe evidencia mas fuerte para la hipotesis del precio rigido
en Japon y una evidencia menor de la hipoétesis de los precios

flexibles en los paises del euro, Reino Unido y Canada.

Sen et al. (2019) en su articulo de investigacion “Interest rates,

inflation, and exchange rates in fragile EMEs: A fresh look at the long-

run interrelationships”, cuyo objetivo fue establecer la posible

existencia de la interrelacion a largo plazo entre las tasas de interés,

la inflacion y los tipos de cambio en cinco economias de mercados

emergentes fragiles como lo son Brasil, India, Indonesia, Sudéfrica y

Turquia. Para ello, se utilizd la prueba de rezago distribuido

autorregresivo (ADL) de Liy Lee utilizando datos de series temporales

mensuales de paises de muestra desde 2013:1 hasta 2018:12. El

autor concluye:

Existe una relacion positiva a largo plazo entre las tasas reales
de inflacion y las tasas de interés nominales que respaldan la
validez de la hipotesis ex post de Fisher para todos los paises
de la muestra.

Existe evidencia que respalda la presencia de una relacion de
cointegracion entre las tasas de interés y los tipos de cambio
para el caso de Brasil, India y Turquia. Esto no sucede en el
caso de Indonesia y Sudafrica.

Los tipos de cambio y las tasas reales de inflacion en todos los
paises de la muestra, tienden a moverse conjuntamente en el
largo plazo, lo que implica que la depreciacion de sus monedas
crea inflacion al aumentar los precios de los bienes importados.
Las acciones de politica monetaria realizadas por sus
autoridades monetarias de los paises de la muestra no generan
un efecto sobre las tasas de interés reales. Mas bien, las tasas
de interés reales estan determinadas por las decisiones de
consumo, ahorro e inversion de los agentes econémicos y sus

reacciones para mantener la paridad del poder adquisitivo.
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Ntirabampa (2019) en su articulo de investigacion “The Effect
of Interest Rate Differentials on Exchange Rate Volatility of East
African Community Currencies”, cuyo objetivo fue comprobar el efecto
de los diferenciales de tipos de interés sobre la volatilidad de los tipos
de cambio de las monedas de la Comunidad de Africa Oriental. El
documento utilizo datos diarios desde el 31 de enero de 2020 hasta el
30 de junio de 2020 y considero las economias BRIICS. Se utilizé un
modelo de datos de panel para realizar la regresion de los tipos de
cambio mensuales promedio, los diferenciales de tasas de interés, los
diferenciales de tasas de inflacion y los saldos de cuenta corriente
relativos para un periodo desde enero de 2013 hasta diciembre de
2017. El autor concluye:

- EI98,8 % de la variacion en el tipo de cambio se explica por los
diferenciales de tasas de interés, los diferenciales de tasas de
inflacién y los saldos de cuenta corriente.

- El diferencial de interés fue la principal variable independiente
con un valor de coeficiente de 0,0274. Esto significa que, en la
Comunidad de Africa Oriental, un aumento de 1 punto en el
diferencial de tipos de interés conduce a la depreciacion de la
moneda nacional en 0,0274 puntos.

- El estudio también encontré que el saldo relativo de la cuenta
corriente también contribuye a la depreciacion de la moneda
local con un valor de coeficiente de 0,000052.

- Finalmente, el estudio no pudo encontrar los resultados
esperados para el diferencial de inflacion ya que tiene un valor
de coeficiente negativo (-0.0075). Esto contradice la teoria
econdmica sobre el diferencial de inflacién y puede deberse a
otras variables que no fueron incluidas en el modelo pero que
pueden ser de gran importancia en la explicacion delmovimiento

del tipo de cambio.

Hameed y Rose (2017) en su articulo de investigacion
“Exchange rate behavior with negative interest rates: Some early

negative observations”, cuyo objetivo fue examinar el comportamiento

18



del tipo de cambio durante el periodo reciente con tasas de interés
nominales negativas. El documento utilizé datos diarios desde el 31
de enero de 2020 hasta el 30 de junio de 2020 y considero las
economias BRIICS. Se utiliz6 un modelo de panel diario de datos
sobre 61 monedas desde enero de 2010 hasta mayo de 2016, durante
el cual cinco economias (Dinamarca, la Union Econdmica y Monetaria
Europea, Japon, Suecia y Suiza) experimentaron tasas de interés
nominales negativas. El autor concluye:

- Lastasas de interés nominales negativas tienen costos para los
bancos, la industria bancaria y el sector financiero en general.
Ademas, es probable que estos efectos sean mayores a largo
plazo que a corto plazo.

- Serechaza que las tasas de interés nominales negativas hayan
tenido consecuencias sustantivas para el comportamiento del
tipo de cambio.

- Lastasas negativas solo han afectado a un pequefio nimero de

economias durante un corto periodo de tiempo.

Astaiza y GOmez (2014) en su articulo de investigacion
“Analisis de los diferenciales de tasas de interés y de cambio entre
Colombia y Estados Unidos 2000-2013”, cuyo objetivo fue analizar la
influencia del diferencial de tasas de interés en el tipo de cambio entre
Colombia y Estados Unidos 2000-2013. Para ello, los autores usaron
un modelo de cointegracion que captura la paridad de poder
adquisitivo y los diferenciales de tasas sobre el tipo de cambio. El autor
concluye:

- La paridad de tasas de interés se cumple a largo plazo,
explicado de manera muy importante los cambios en el tipo de
cambio nominal.

- El diferencial de oferta monetaria e ingresos no tuvieron los
signos esperados debido a desequilibrios en el mercado de
dinero de Estados Unidos, producto de una politica monetaria

expansiva desde finales de 2007.
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2.1.2. A nivel nacional

Humala (2006) en su articulo de investigacion “Expectativas de
depreciacion y diferencial de tasas de interés: ¢Hay regimenes
cambiantes? El caso de Peru”, cuyo objetivo fue evaluar el
cumplimiento de la paridad descubierta de tasas de interés, a traves
de dos modelos econométricos. Uno de Minimos Cuadrados
Ordinarios y otro de Vectores Autorregresivos para una muestra que
cubre el periodo comprendido entre enero de 1992 y setiembre de
2005. El autor concluye:

- Para una muestra corta la paridad de tasas de interés se cumple
de manera reducida, mientras que una muestra ampliada, la
paridad de tasas de interés posee evidencia mas favorable.

- En escenarios donde los mercados financieros son turbulentos,
la paridad de tasas de interés tiende ajustarse a la evidencia
empirica; mientras que, en escenarios de calma financiera, la
teoria de la paridad de tasas de interés presenta desvios a la

evidencia empirica.

Banco Central de Reserva del Pert (2006) en su articulo de
investigacion “Tipo de cambio y diferencial de tasas de interés”, cuyo
objetivo fue determinar si el diferencial de tasas de interés es un
indicador de los movimientos del tipo de cambio, a través de un
modelo econométrico de Método Generalizado de Momentos para una
muestra que cubre el periodo 2002 y 2005. El autor concluye:

- No existe relacion sistematica entre el diferencial de tasas de
interés y la devaluacién nominal en el corto plazo.

- En el corto plazo, las desviaciones de la paridad de tasas de
interés se deben a factores como el riesgo pais, el diferencial
de tasas de crecimiento econ0mico entre paises, la posicion de
pasivos netos del pais y la balanza comercial.

- El diferencial de tasas de interés como indicador de los

movimientos del tipo de cambio no es pertinente.
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Duncan (2001) en su articulo de investigacion “Examinando la
condicion de paridad de tasas de interés en una economia dolarizada”,
cuyo objetivo comprobar la teoria de la paridad de tasa de interés en
una economia dolarizada, a través del uso de la metodologia
Bootstrapping para una muestra que cubre el periodo comprendido
entre enero de 1992 y diciembre de 2000. El autor concluye:

- Las desviaciones, la paridad de tasas de interés o arbitraje de
rendimientos surge debido a la incertidumbre.

- Una mayor aversion al riesgo genera un diferencial de tasas de
interés mayor.

- Durante la década de los 90’s, el diferencial de tasas de interés
tiene un desvio negativo orientandose a favor del rendimiento
de los depdsitos en dolares, lo cual explicaria por qué la

economia experimento un alto grado de dolarizacion.

2.1.3. A nivel local

No se encontraron antecedentes locales.
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2.2.Marco tedrico

A continuacion se desarrolla tres enfoques para comprender la
dindmica de la variable de investigacion tipo de cambio.

El enfoque de oferta y demanda permite conocer como como el valor
de equilibrio del tipo de cambio se puede ver afectado por aspectos
relacionados al comercio y las finanzas internacionales involucrando
aspectos reales y de expectativas. En cuanto a la teoria de la paridad de
tasas de interés clasico permite conocer que el tipo de cambio se ve
afectado por aspectos reales como los es la diferencia de rentabilidades
extranjera 'y doméstica y via expectativas a través del pronostico que hacen
los agentes respecto al valor futuro del tipo de cambio. Por su parte, el
modelo de la condicion de paridad de tasas de interés en una economia
dolarizada extiende la teoria de la paridad de la tasa de interés agregandole
fundamentos microeconémicos e incertidumbre. Finalmente, el modelopara
economias latinoamericanas con movilidad imperfecta de capitales y
flotacion sucia del tipo de cambio permite conocer el rol del diferencial de
tasas de interés y de las expectativas en una economia cuyas
caracteristicas son similares a la peruana.

En conjunto estos cuatro enfoques presentados mencionan que el
diferencial de tasas de interés y las expectativas futuras del tipo de cambio
son variables importantes en la dindmica del tipo de cambio.

2.2.1. Enfoque de ofertay demanda en la determinacién del tipo de
cambio

Segun Parkin (2015) la divisa es un bien y por ello tiene un
precio en términos de moneda doméstica o tipo de cambio. Por lo
tanto, el precio de la divisa se determinard en un mercado, el cual es
conocido como el mercado de divisas. La divida que caracteriza al
comercio mundial es el dolar, el cual se compra y se vende horas tras
hora de cualquier dia habil. La caracteristica de esta divisa es que es
un bien homogéneo que tiene un gran nimero de compradores y
vendedores, en cuyo mercado no existen restricciones ni claros signos
de informacion asimétrica. Por lo tanto, el mercado de divisas es un
mercado competitivo y puede ser analizado bajo el esquema candnico

de oferta y demanda.
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a. Desplazamientos de la oferta de ddlares y su efecto en el

tipo de cambio

Segun La Serna y Serva (2019) la oferta de divisas tiene
como determinantes a la venta de bienes y serviciosproducidos
internamente hacia el exterior (exportaciones) y porla venta de
activos domesticos (ingreso de dolares por financiamiento.
Dado que estos bienes y activos estan expresados en moneda
domeéstica, los no residentes deben ir al mercado cambiario a
comprar (demandar) moneda nacionala cambio de su moneda
extranjera. Es decir, ofertardn monedas extranjeras para
realizar sus compras. Por tanto, aumentos en la oferta de
divisas generaran un exceso de ofertade moneda extranjera.
Adicionalmente, para que el mercado seequilibre, el precio de la
divisa o tipo de cambio debera caer para asi aumentar la

cantidad demandada de dodlares.

b. Desplazamientos de la demanda de délares y su efecto en
el tipo de cambio
Segun La Serna y Serva (2019) la oferta de divisas tiene
como determinantes a la compra de bienes y servicios
producidos externamente por parte de los agentes domésticos
(importaciones) y por la compra de activos externos (salida de
dolares por financiamiento. Dado que estos bienes y activos
estan expresados en moneda extranjera, los residentes deben
ir al mercado cambiario a comprar (demandar) moneda
extranjera a cambio de la moneda nacional. Es decir,
demandaran monedas extranjeras para realizar sus compras.
Por tanto, aumentos en la demanda de divisas generaran un
exceso de demanda en la moneda extranjera. De tal manera,
para que el mercado se equilibre, el precio de la divisa o tipo de
cambio debera aumentar para asi aumentar la cantidad

ofertada de doélares.
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2.2.2. Paridad de tasa de interés

Segun La Serna y Servan (2019) la paridad de la tasa de interés
es una teoria en la que el diferencial entre las tasas de interés de dos
paises se mantiene igual al diferencial calculado utilizando las
técnicas del tipo de cambio a plazo y el tipo de cambio al contado. Por
tanto, la teoria de la paridad de la tasa de interés es util para analizar
la relacion entre el tipo de cambio al contado y un tipo de cambio a
plazo (futuro) relevante de divisas. De acuerdo con esta teoria, no
habr4 arbitraje en los diferenciales de tipos de interés entre dos
monedas diferentes y el diferencial se reflejara en el descuento o
prima por el tipo de cambio a plazo sobre las tasas de interés al
contado ya plazo de los paises en comparacion. Asimismo, cabe
aclarar que a pesar que el diferencial de tasas de interés es una
variable que se construye mediante la diferencia entre la tasa de
interés externa y la doméstica, el modelo reconoce que estas son
exdgenas al modelo y por tanto el diferencial de tasas de interés
también lo es.

Segun Mendoza (2018), los inversionistas (los bancos de
inversion, los que manejan los fondos de pensiones, los bancos)
manejan un portafolio diversificado de activos. Si las opciones son las
de invertir en activos denominados en moneda nacional o activos
denominados en moneda extranjera, tienen que decidir si “se cubren”
o no frente al riesgo cambiario; esto es, el riesgo de que se produzca
cambios en el precio de la moneda o el instrumento financiero que no
es el que el inversionista usa en sus operaciones cotidianas. Para
esas necesidades, existe un mercado de derivados financieros o de
instrumentos derivados que son productos financieros cuyos valores
se derivan de otros activos, denominados activos subyacentes. En el
caso del mercado de divisas, el activo subyacente es la moneda
extranjera.

Asimismo, para Mendoza (2018) en el mercado de divisas, el
derivado mas importante es el contrato forward o “contrato a plazo”,
gue obliga a sus participantes a comprar (vender) divisas en una fecha

especifica futura, a un precio pactado hoy, denominado tipo de
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cambio futuro o forward. El inversionista puede protegerse del riesgo
cambiario haciendo un contrato a futuro en el mercado de divisas. Por
otro lado, podria aceptar el riesgo cambiario, lo cual puede ser
arriesgado el hacer sus inversiones a un tipo de cambio esperado, el
cual puede diferir del tipo de cambio efectivo, produciéndole
ganancias o pérdidas cambiarias. En el primer caso arribaremos al
concepto de paridad cubierta de intereses; y en el segundo caso, a la
paridad descubierta de intereses.

a. Paridad de latasa de interés descubierta
Para Mendoza (2018) este método se conoce como
descubierto, ya que el riesgo de fluctuacion del tipo de cambio
es inminente en tales transacciones. En su forma absoluta, esta

teoria establece que:
A+1) = (1 +i*)Ee

Donde:

i: Tasa de interés doméstica

i*: Tasa de interés externa

E: Tipo de cambio nominal

Ee: Tipo de cambio nominal esperado

Bajo esta teoria si una persona invierte cierta cantidad de
dinero ya sea en el interior o en el exterior, tendra la misma
rentabilidad. Por tanto, ante algin desequilibrio de esta
igualdad, alguna otra debe ajustarse para mantener el
equilibrio.

Aplicando logaritmos a la forma absoluta de la paridad de
la tasa de interés descubierta se llega a la siguiente expresion:
In(E) = In(1 +i*) —In(1 + i) + In(Ee)

Bajo este enfoque podemos afirmar que el tipo de cambio
guarda una relacion positiva con el diferencial de tasas de
interés y el tipo de cambio esperado. Cabe destacar que el

cambio en el diferencial de tasas de interés es en su mayoria,
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una consecuencia sobre la posicion de la politica monetaria
domeéstica o externa.

La logica de esta conclusion es la siguiente: Ante un
aumento del diferencial de tasas de interés, la rentabilidad de
las inversiones es mayor en el extranjero y manteniéndose fijo
el tipo de cambio esperado, los agentes econdmicos locales
demandaran mas divisas para comprar activos extranjeros,
presionando a que el tipo de cambio spot aumente, lo cual
conlleva a una caida en la rentabilidad en moneda foranea
dado que ahora el inversionista pueda adquirir menos unidades
de la divisa extranjera hoy para invertir. Por otro lado, si los
inversionistas creen que el tipo de cambio aumentara en el
futuro. Esto significa que, al momento de transformar el valor
futuro de su inversibn en moneda extranjera, podran obtener
una mayor cantidad de soles y, por tanto, esta inversion en el
extranjero serd mas rentable.

Debido a ello, ocurre lo mencionado, una mayor demanda
de divisas, presionara el tipo de cambio al alza y por tanto, la
rentabilidad de invertir afuera caerd y se comprarian menos

unidades de la divisa extranjera hoy para invertir.

Paridad de la tasa de interés cubierta

Esta teoria es similar a paridad de la tasa de interés
descubierta, solo que el tipo de cambio futuro ahora no es una
variable aleatoria, cuyo valor equivale al de una distribucion de
datos. Bajo esta teoria, los inversores se cubren adquiriendo un
contrato forward o futuro para el tipo de cambio. Es asi quela

identidad de no arbitraje establece que:

(141D = (1 + i*)FWD

Donde:
i: Tasa de interés doméstica

i*: Tasa de interés externa
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E: Tipo de cambio nominal
FWD: Contrato forward para el tipo de cambio nominal futuro

Aplicando logaritmos a la forma absoluta de la paridad
de la tasa de interés cubierta se llega a la siguiente expresion:
In(E) = In(1 +i*) — In(1 4+ i) + In(FWD)

Por tanto, el tipo de cambio guarda una relacién positiva
con el diferencial de tasas de interés y el contrato forward para
el tipo de cambio futuro. La intuicion sobre la relacién
enunciada es la misma en el caso de la paridad de tasa de
interés descubierta, solo que ahora existe un contrato forward

para el tipo de cambio nominal futuro.

2.2.3. Modelo de la condicion de paridad de tasas de interés en una
economia dolarizada

Duncan (2001) propone un modelo de corto plazo, dindmico,
intertemporal y estocastico con micro fundamentos, en la cual un
consumidor representativo maximiza su utilidad esperada para un
periodo infinito y sujeto a una restriccion que le permite distribuir sus
ingresos entre consumo y ahorro tanto en activos en moneda nacional
como en moneda extranjera.

Una vez resuelto el problema de optimizacion del individuo, el
unico caso donde se cumple la condicion de paridad de tasa de interés
se da cuando el efecto sustitucion y renta se igualan para el ahorro
tanto en moneda nacional como moneda extranjera o dicho de otra
manera, cuando el efecto sustitucion neto de efecto ingreso entre
consumo y ahorro en moneda doméstica es de igual tamafio con el
efecto sustitucion neto de efecto ingreso entre consumo y ahorro en
la moneda doméstica.

El cumplimiento de la paridad de tasa de interés se cumple
cuando existe prevision perfecta del futuro (ausencia de
incertidumbre); por tanto, en presencia de incertidumbre los
rendimientos no se igualan y por tanto se quiebra la paridad de tasas
de interés. Finalmente, el autor amplié el modelo planteado donde

incorpora otro motivo por el cual exista la posibilidad en la que no se
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igualen las rentabilidades de ambos activos en distintas monedas, el

cual se debe a la existencia de costos de transaccion.

2.2.4. Modelo para economias latinoamericanas con movilidad
imperfecta de capitales y flotacién sucia del tipo de cambio

Mendoza (2018) propone un modelo macroeconémico donde
se sigue un régimen de flotacion sucia como sigue la banca central
peruana con el cual se busca limitar la volatilidad del tipo de cambio.

Este régimen se encuentra acompafiado de un esquema de
tasa de interés administrada en un contexto de una economia
pequefia, abierta, parcialmente dolarizada, exportadora de materias
primas , con movilidad imperfecta de capitales y que sigue una politica
fiscal con limite al déficit fiscal estructural.

El modelo propuesto por Mendoza es particularmente
importante para la presente investigacion dado que una de las
variables endégenas del modelo es el tipo de cambio nominal y
ademas se cumple la paridad de tasa de interés descubierta.

El modelo predice que ante una politica monetaria expansiva
gue aumenta el diferencial de tasas de interés provoca que se eleve
la inversion privada y el gasto publico primario debido al pago de
menores intereses de la deuda publica en moneda nacional; la mayor
inversion privada y el mayor gasto publico elevan la demanda
agregada y la produccién. En el sector externo, la menor tasa de
interés doméstica provoca un aumento en la rentabilidad relativa de
los activos en moneda extranjera, lo cual hace que los inversores
compren délares para adquirir activos en moneda extranjera,
provocando un alza en el tipo de cambio nominal. Finalmente, dada la
regla de intervencién cambiaria que sigue la autoridad monetaria, al
elevarse el tipo de cambio nominal, el banco central debera ofertar o
vender doélares con el objetivo de disminuir el exceso de demanda y
suavizar el alza del tipo de cambio.

En conclusién, en una economia pequefia y abierta con las
caracteristicas principales como seguir un régimen cambiario de

flotacion sucia, con tasa de interés administrada, exportadora de
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materias primas, que opera con limite al déficit fiscal y parcialmente
dolarizada; una elevacion del diferencial de tasas de interés via una
politica monetaria expansiva hace que el tipo de cambio nominal

aumente.
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2.3.Marco conceptual
A continuacion se presenta una lista de términos que aclaran
conceptos que pueden ser técnicos 0 poco precisos. Con esto se busca
brindar un mayor entendimiento y acercamiento sobre los términos
econdmicos y financieros usados en esta investigacion

- Tipo de cambio esperado: Son las creencias o ideas que los agentes
economicos forman acerca del valor del tipo de cambio en un periodo
futuro (BCRP, s.f.).

- Diferencial de tasas de interés: Diferencia entre la tasa de interés externa
y tasa de interés interna (BCRP, s.f.).

- Devaluacion del tipo de cambio nominal: Es el aumento porcentual del
precio al cual una moneda se intercambia por otra (BCRP, s.f.).

- Tipo de cambio nominal bancario: Es el precio de una divisa expresada
en términos de moneda doméstica, cuya transacciéon se realiza solo en
establecimientos bancarios (BCRP, s.f.).

- Carry trade: Es una estrategia comercial que implica pedir prestado a una
tasa de interés baja e invertir en un activo que proporciona una tasa de
rendimiento mas alta. (BCRP, 2011).

- Arbitraje: Consiste en aquella operacion de inversion en la cual se acude
a un mercado a comprar un bien a un precio por debajo de su valor
fundamental y se vende en otro mercado cuyo precio del bien se
encuentra por encima de su valor fundamental (BCRP, 2011).

- Politica monetaria: Se refiere a la regulacion que hace el banco central
sobre la base monetaria y de los tipos de interés, para controlar la
inflacion y reducir la volatilidad de la divisa. (BCRP, 2011).

2.4. Hipotesis
El diferencial de tasas de interés y las expectativas del tipo de
cambio tuvieron un efecto positivo y significativo en el tipo de cambio del
Peru, 2007-2021.
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2.5. Variables
2.5.1. Operacionalizacion de variables

Tabla 1
Operacionalizacion de variables
) Definicion Definicion ) ) ) Escalade
Variable ) Dimensiones Indicadores o
conceptual operacional medicion
La variable tipo de cambio serd
. o medida a través del indicador tipo de
_ Precio de una divisa expresada en ) ) ) ) _ )
Tipo de ) . cambio nominal bancario promedio o Tipo de cambio i
_ términos de moneda doméstica i _ Economica _ ) Razoén
cambio del Perl en soles durante el periodo nominal bancario
(BCRP, s.f.). .
2007 y 2021 con una frecuencia
trimestral.
La variable diferencial de tasas de
interés a través de la diferencia entre
la tasa de interés de fondos federales
Diferencial Diferencia entre la tasa de interés de la FED y la tasa de interés de ) )
o o . o Diferencial de i
detasas  externay la tasa de interés doméstica interés interbancaria del BCRP Econdmica o Razon
o . tasas de interés
de interés (BCRP, s.f.). durante el periodo 2007 y 2021 con

una frecuencia trimestral. Ambas

tasas de interés se encuentran en
términos nominales anuales.

31



Son las creencias o ideas que los La variable expectativas del tipo de

agentes econdémicos forman acerca cambio futuro sera medida a través

Expectativ  del valor del tipo de cambio en un del indicador expectativa de tipo de

as del tipo periodo futuro (BCRP, s.f.). cambio nominal a 12 meses con

de cambio frecuencia trimestral durante el
periodo 2007 y 2021 con una

frecuencia trimestral

Econémica

Expectativa de
tipo de cambio
nominal a 12

meses.

Razoén

Fuente: Elaboracion propia de los autores
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ll. MATERIAL Y METODOS
3.1. Material
3.1.1. Poblacion
Estuvo constituida por todas las series trimestrales de los
indicadores diferencial de tasas de interés, expectativas de la

economia y el tipo de cambio.

Tabla 2
Poblacion

Indicador Frecuencia Poblacion
Tasa interbancaria del BCRP Trimestral enero 2000 - agosto 2022
Tasa de fondos federales de la FED Trimestral enero 1950 - agosto 2022
Expectativas del tipo de cambio Trimestral diciembre 2006- agosto 2022
Tipo de cambio Trimestral enero 2006 - agosto 2022

Nota: Datos extraidos del BCRP y St. Louis Fed

3.1.2. Marco muestral
Estuvo constituido por las observaciones trimestrales de los
indicadores diferencial de tasas de interés, expectativas del tipo de
cambio a 12 meses y el tipo de cambio PBI. Las fuentes principales
para la extraccion de los indicadores estadisticos fueron las paginas

web del Banco Central de Reserva del Peru y St. Louis Fed.

3.1.3. Unidad de anélisis

La unidad de analisis fue el tipo de cambio nominal del Peru.

3.1.4. Muestra
Estuvo constituida por las series trimestrales de los indicadores
diferencial de tasas de interés, expectativas del tipo de cambio y el
tipo de cambio durante el periodo 2007-2021 lo cual equivale a 60

observaciones trimestrales.
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Tabla 3. Muestra

Indicador Frecuencia Muestra

Tasa interbancaria del BCRP Trimestral
Tasa de fondos federales de la FED Trimestral
Expectativas del tipo de cambio Trimestral

Tipo de cambio Trimestral

enero 2007 - diciembre 2021
enero 2007 - diciembre 2021
enero 2007 - diciembre 2021
enero 2007 - diciembre 2021

Nota: Datos extraidos del BCRP y St. Louis Fed

3.2. Métodos

3.2.1. Diseflo de contrastacion

La investigacion fue de caracter explicativa, de series de tiempo

y no experimental.

e Explicativa: Puesto que se buscd conocer de qué manera

impactan las variables explicativas con la variable explicada

déficit fiscal.

Figura 1

Disefio de contrastacion

X,: Diferencial de tasas
de interés

X;: Expectativas del

tipo de cambio

1

|

¥: Tipo de cambio

Donde:

M: Muestra

X1: Variable explicativa 1 (diferencial de tasas de interés)

X2: Variable explicativa 2 (expectativas del tipo de cambio)

Y: Variable explicada (tipo de cambio)

) - [nfluencia

e Series de tiempo: Puesto que se analizé el comportamiento de

las variables durante el periodo 2007-2021 con una frecuencia

trimestral (60 observaciones).

Donde tiy oi representan a los
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periodos trimestrales y a las observaciones de las variables del

modelo, respectivamente.

ty, ty, t, .., T
01, 01, 01, ..., Ok

e No experimental: Puesto que se analizo las variables en su
estado actual, sin ninguna manipulacién ni alteracion.

3.2.2. Técnicas e instrumentos de colecta de datos
e Técnica: Se hizo uso del analisis documental y basqueda en
internet.
e Instrumento: Se hizo uso de fichas bibliogréficas, hojas de
registro y archivos Excel.

3.2.3. Procesamiento y analisis de datos

Descriptivo

Se obtuvieron los datos de las variables de estudio, los cuales
se encuentran disponibles en la pagina web del Banco Central de
Reserva y St. Louis Fed; posteriormente, estos fueron procesados
mediante la hoja de célculo Excel 2016 para tabular la informaciéon y
formular los gréficos correspondientes de los datos analizados con el
fin de sinterizar la informacion.
Inferencial

Los datos fueron sometidos a pruebas estadisticas y
econométricas para verificar la hipétesis planteada y alcanzar los
objetivos. Se utiliz6 el software Econométrico Eviews (Eviews 10)
haciendo uso del método econométrico de Minimos Cuadrados

Ordinarios semilogaritmico de series de tiempo.

Modelo econdmico a usar

El modelo econdmico que se usO fue el de la paridad
descubierta de la tasa de interés. El cual establece que, el tipo de
cambio guarda una relacién positiva con el diferencial de tasas de

interés y el tipo de cambio esperado a futuro.
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E = f(i* — i, Ee)
Cabe aclarar que a el modelo reconoce que las tasas de interés
externa y doméstica son exdégenas al modelo y por tanto el diferencial

de tasas de interés también lo es.

Modelo economeétrico a usar

Se planted el siguiente modelo econométrico basado en la
paridad descubierta de la tasa de interés:

log(TCt) = Bo+ B1(DTI) + Bzlog(TCEY) + pt

Donde:
log(TCt): Logaritmo del tipo de cambio nominal en el periodo “t”
DTI:: Diferencial de las tasas de interés en el periodo “t”
log(TCEY): Logaritmo de las expectativas del tipo de cambio en el
periodo “t”
Bo: Intercepto de estimacion
B1: Sensibilidad del tipo de cambio nominal respecto al diferencial de
tasas de interés
B2: Elasticidad del tipo de cambio nominal respecto al tipo de cambio
esperado
ut: Es el término de error en el periodo “t”

Asimismo se espera que 1y Bisea >0

Segun Stock y Watson (2012), los coeficientes de una
regresion lineal mediante Minimos Cuadrados Ordinarios, debe
cumplir una serie de supuestos con el objetivo de ser considerados
los mejores estimadores linealmente insesgados. En ese sentido, los
10 supuestos que debe cumplir el modelo econométrico enunciado
son:

1. Los estimadores deben ser lineales.
2. Independencia entre el término de error y las variables

explicativas.

La esperanza condicional del término de error debe ser O.

Homocedasticidad.

No autocorrelacion.
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6. Los errores siguen una distribucion normal.

7. No hay multicolinealidad perfecta.

8. El nimero de observaciones necesariamente es mayor al
namero de estimadores.

9. Variabilidad en las regresoras.

10. Correcta especificacion del modelo
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IV. PRESENTACION Y DISCUSION DE RESULTADOS

4.1. Presentacion de resultados

4.1.1. Analizar la evolucion del tipo de cambio del Pera, 2007-2021
Figura 2

Evolucion del tipo de cambio del Peru, 2007-2021
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Nota: En base a datos del BCRP

Segun la Figura 2 se observa durante el periodo de estudio que,
el tipo de cambio aumentdé en 25.9%, lo cual es equivalente a un
crecimiento promedio anual de 1.5%. Como se observa el tipo de
cambio nominal venia presentando una tendencia decreciente hasta
inicios del 2013, principalmente explicado por la politica monetaria
expansiva de la Reserva Federal, lo cual inunddé de ddlares la
economia mundial y, por tanto, el tipo de cambio disminuy6. Luego de
la moderacién de la politica monetaria estadounidense, el tipo de
cambio creci6 alcanzando un nivel estable entre 2016 y 2020 donde
el tipo de cambio presentd una tendencia creciente hasta finales del
2021 producto de una mayor incertidumbre por la pandemia. Ademas,
Las elecciones nacionales elevaron aun mas la incertidumbre debido

a los miedos que generd la eleccion de Pedro Castillo como presidente
del Pera.
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4.1.2. Objetivo especifico 1: Analizar la evolucion del diferencial de tasas
de interés entre Estados Unidos y Peru, 2007-2021
Figura 3
Evolucion del diferencial de tasas de interés entre Estados Unidos y
Pera, 2007-2021
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Nota: En base a datos del BCRP

Segun la Figura 2, se observa que el diferencial tasas de interés
fue negativo desde el inicio de la crisis financiera mundial en el 2008
hasta mediados del 2016, lo cual indica que los activos financieros
domésticos han sido mas rentables que los activos financieros
estadounidenses. Esto se debid a que la politica monetariade Estados
Unidos fue superexpansiva, y conllevé a una dréstica caida en las
tasas de interés de ese pais. A partir del 2016, se vi6o un
endurecimiento de su politica monetaria, lo cual conllevd a disminuir
el diferencial de tasas de interés. Entre el 2020 y 2021, el diferencial
de tasas de interés comenz6 a ser mas grande debido a que Estados
Unidos bajo sus tasas de interés en una proporcion mayor a la que el
Banco Central del Peru lo hizo.
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4.1.3. Objetivo especifico 2: Analizar la evolucion de las expectativas del
tipo de cambio del Perud, 2007-2021

Figura 4
Evolucion de las expectativas del tipo de cambio del Pera, 2007-
2021
4.80
Qo
Qo
£ 4.30
(8]
()
©
2380
S
©
%3.30
=
g
3 2.80
o
nj
2305583888332 0903338 8835338333 R
o0 g >0 SO0 a52z2c 0050205995 >2c
H=030°"28I23052=0320°"28I23,
Trimestres

Nota: En base a datos del BCRP

Segun la Figura 3, se observa que las expectativas del tipo de
cambio han evolucionado estrechamente con el tipo de cambio
nominal efectivo (ver Figura 1). No obstante, en promedio el tipo de
cambio esperado ha sido mayor que el tipo de cambio nominal
efectivo.

En especifico, las mas llamativas fueron: la brecha positiva (tipo
de cambio esperado mayor tipo de cambio efectivo) durante el periodo
gue abarca finales del 2014 y mediados del 2016 que coinciden con
una desaceleracion econdmica y las elecciones presidenciales del
2016. La brecha negativa (tipo de cambio esperadomenor a tipo de
cambio efectivo) durante los 3 primeros trimestres del 2020 que
coincide con los meses mas criticos de la pandemia mundialpor la
COVID-19 y la segunda mitad del 2021 que coincide la eleccionde
Pedro Castillo como presidente del Peru. Lo anterior parece confirmar
la idea que las expectativas de los agentes econdmicos se desvian de
manera importante durante los periodos de incertidumbreecondémica,

politica y sanitaria.
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4.1.4. Objetivo especifico 3: Medir mediante un método econométrico de
Minimos Cuadrados Ordinarios el efecto del diferencial de tasas de
interés y las expectativas en el tipo de cambio del Pera, 2007-2021.

Con el propésito de corregir el problema de correlacion serial,
se incluy6 variables rezagadas del tipo de cambio y del tipo de cambio
esperado. Asimismo, se hizo uso de los errores estandar robustos
Eicker-Huber-White con el propésito de subsanar el problema de
heterocedasticidad.

a. Evaluacion economica
Tabla 4

Modelo econométrico

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.043613  0.012896  3.381803 0.0009
DTI 0.002173  0.000611 3.558217 0.0005
LOG(TCE) 0.507440  0.040456  12.54302 0.0000
LOG(TC(-1)) 0.810256  0.043381 18.67782 0.0000
LOG(TCE(-2)) -0.352202  0.043011 -8.188606 0.0000

Nota: Elaborado en base a informacién de Eviews 10

Segun la Tabla 4 se encontr6 resultados que van en linea
con el modelo econémico plateando de la paridad descubierta de la
tasa de interés. Respecto al diferencial de tasas de interés entre
Estados Unidos y Peru, se encontré que tiene un efecto positivo en
el tipo de cambio nominal; es decir, a medida que los activos
financieros extranjeros aumentan su rentabilidad en comparacion a
los activos financieros domeésticos, el tipo de cambio aumenta ya sea
por una fuga de capitales o una mayor demanda de ddlares con el
objetivo de adquirir activos en ddlares. En cuanto al tipo de cambio
esperado, se hallé que tiene un efecto positivo en el tipo de cambio
nominal; es decir, a medida que los inversores financieros esperan
el tipo de cambio se deprecie, su inversion en délares, sera mas
rentable, dado que en un futuro cada ddlar sera vendido a una
cantidad mayor en soles. En cuanto, a lo que refiere al tipo de cambio
nominal rezagado a un periodo se hallé un efecto positivo en el tipo

de cambio nominal, esto podria reflejar una especie de persistencia
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directa de los valores pasados del tipo de cambio. Finalmente, en
cuanto al tipo de cambio esperado rezagado a dos periodos, se
encontré que tiene un efecto negativo en el tipo de cambio nominal.
b. Evaluacion estadistica
t-student
Segun los resultados obtenidos en la Tabla 4, se obtuvieron
los siguientes resultados:
= El coeficiente del diferencial de tasas de interés es
estadisticamente significativo al 5% debido a que el p-value
es menor a 0.05.
= El coeficiente del tipo de cambio esperado es
estadisticamente significativo al 5% debido a que el p-value
es menor a 0.05.
= EIl coeficiente del tipo de cambio nominal rezagado a un
periodo es estadisticamente significativo al 5% debido a que
el p-value es menor a 0.05.
= El coeficiente del tipo de cambio esperado rezagado a dos
periodos es estadisticamente significativo al 5% debido a que

el p-value es menor a 0.05.

Coeficientes v estadisticos del modelo econométrico
Tabla 5

Coeficientes y estadisticos del modelo econométrico

Valor
R-squared 0.993300
Adjusted R-squared 0.993145
Prob(F-statistic) 0.000000

Durbin-Watson stat 1.915867

Nota: Elaborado en base a informacion de Eviews 10

Segun la Tabla 4, el R-cuadrado es 0.9953; por lo cual se
infiere un ajuste muy elevado del modelo; por tanto, las variables
independientes (diferencial de tasas de interés, tipo de cambio
esperado, tipo de cambio nominal rezaga a un periodo y tipo de
cambio esperado rezagado a dos periodos) explican en un 99.33%
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al tipo de cambio nominal. De igual manera, segun la Tabla 5, el
modelo es estadisticamente significativo al 5% debido a que el p-
value del estadistico F es 0.0000 (menor a 0.005).

Test de normalidad (test de Jargue-Bera)

Ho: Los errores se aproximan a una distribucion normal

Hi: Los errores no se aproximan a una distribucion normal

Figura 5. Test de normalidad
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Series: Residuals

Sample 2007M03 2021M12
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15+

Jarque-Bera 0.383954

D Probability  0.825326

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Nota: Elaborado en base a informacion de Eviews 10

Segun la Figura 4, con un p-valor de 0.8254 (mayor a 0.05) no
se rechaza la hipotesis nula; por tanto, los errores de estimacionse
aproximan a una distribucion normal. De manera analoga segun el
test de Jarque-Bera, indica que los errores de estimacion se
aproximan a una distribucion normal dado que el valor es de 0.38

(menor a 5.99)

. Evaluacion econométrica

Test de heterocedasticidad

El posible problema de heterocedasticidad se corrigio
haciendo uso de los errores estandar robustos Eicker-Huber-White.

Test de autocorrelacion (test de Durbin-Watson)

Ho: No existe autocorrelacion de orden 1 entre los errores
Hi: Existe autocorrelacion de orden 1 entre los errores

Segun la Tabla 6, el valor del estadistico Durbin-Watson
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obtenido en la estimacion es de 1.91 (cercano a 2), por lo que no se
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rechaza la hipotesis nula; es decir, no existe un problema de

autocorrelacion de orden 1 entre los errores de estimacion.

Test de multicolinealidad

Tabla 6
Matriz de correlacionales
TCE DT
TCE 1.000000
DTI 0.411341 1.000000

Nota: Elaborado en base a informacién de Eviews 10
Segun la Tabla 6, el grado de correlacidon entre las variables
independientes no supera el 0.80 en valor absoluto; por tanto, el

modelo no presenta problemas de multicolinealidad.

. Interpretacion de resultados
Por ultimo, se establece la siguiente ecuacion final:
log(TC) = 0.0436 + 0.0022(DTI) + 0.5074log(TCE) + 0.8103 log(TC(—1))
—0.3522(TCE(=2))
Por tanto:
e Si el diferencial de tasas de interés aumenta en 1 punto
porcentual (100 pbs), el tipo de cambio aumenta en 0.22%.
e Si el tipo de cambio esperado aumenta en 1%, el tipo de
cambio aumenta en 0.5074%.
e Si el tipo de cambio nominal rezagado a un periodo aumenta
en 1%, el tipo de cambio aumenta en 0.8103%.

e Si el tipo de cambio esperado rezagado a dos periodos
aumenta en 1%, el tipo de cambio disminuye en 0.3522%.

. Prueba de hipotesis general

Para el diferencial de tasas de interés

Ho: El diferencial de tasas de interés no tuvo un efecto significativo

en el tipo de cambio
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Hi: El diferencial de tasas de interés tuvo un efecto significativo en
el tipo de cambio

Tabla 7

Prueba de significancia para la variable diferencial de tasas de

interés

Test Statistic ~ Value df Probability

t-statistic 3.558217 173 0.0005
F-statistic 12.66091 (1,173) 0.0005
Chi-square  12.66091 1 0.0004

Nota: Elaborado en base a informacién de Eviews 10

Segun la Tabla 7, el estimador de la variable diferencial de
tasas de interés es estadisticamente significativos al 5% de nivel de
significancia (p-valor menor a 0.05); asimismo, segun la Tabla 4, el
estimador de dicha variable independiente es positivo. Por tanto, el
diferencial de tasas de interés tuvo un efecto positivo y significativo
en el tipo de cambio del Peru, durante el periodo 2007-2021.

Para las expectativas del tipo de cambio
Ho: Las expectativas del tipo de cambio no tuvieron un efecto

significativo en el tipo de cambio
Hi: Las expectativas del tipo de cambio tuvieron un efecto

significativo en el tipo de cambio

Tabla 8

Prueba de significancia para la variable expectativas del tipo de
cambio

Test Statistic ~ Value df Probability

t-statistic 12.54302 173 0.0000
F-statistic 157.3274 (1, 173) 0.0000
Chi-square  157.3274 1 0.0000

Nota: Elaborado en base a informacién de Eviews 10

Segun la Tabla 8, el estimador de la variable expectativas del
tipo de cambio es estadisticamente significativos al 5% de nivel de
significancia (p-valor menor a 0.05); asimismo, segun la Tabla 4, el

estimador de dicha variable independiente es positivo. Por tanto, las

46



expectativas del tipo de cambio tuvieron un efecto positivo y
significativo en el tipo de cambio del Perd, durante el periodo 2007-
2021.
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4.2.Discusion de resultados

Segun los resultados de la regresion econométrica, se encontrd que
el diferencial de tasas de interés y el tipo de cambio esperado tienen un
efecto positivo y significativo en el tipo de cambio nominal. En especifico, si
el diferencial de tasas de interés aumenta en 1%, el tipo de cambio aumenta
en 0.22%; si el tipo de cambio esperado aumenta en 1%, el tipo de cambio
aumenta en 0.5074%. Asimismo, se encontrd que el diferencialde tasas de
interés y las expectativas del tipo de cambio explican en un 99.33% al tipo
de cambio nominal.

Respecto a la evidencia empirica internacional, los resultados
hallados en la presente investigacion guardan relacién con lo encontrado
por Garg y Prabheesh (2021) y Astaiza y Gomez (2014) quienes refieren
gue existe una relacion de cointegracion entre el diferencial de tasas de
interés y los tipos de cambio. Asimismo, guardan relacion con lo encontrado
por Ntirabampa (2019) quien concluy6 que el 98,8 % de la variacion en el
tipo de cambio se explica por los diferenciales de tasas de interés, los
diferenciales de tasas de inflacién y los saldos de cuenta corriente.

Respecto a la evidencia empirica nacional, los resultados hallados
en la presente investigacion guardan relacién con lo encontrado por Humala
(2006) quien hallé que la paridad de tasas de interés se cumple cuando se
somete a prueba empirica haciendo uso de una muestra grandey en
contextos de turbulencia financiera. Por otro lado, los resultados hallados
en investigacion difieren de lo encontrado por el Banco Central deReserva
del Pera (2006) institucion que refiere que no existe relacion sistematica
entre el diferencial de tasas de interés y la devaluacion nominalen el corto
plazo.

Con el propésito de entender los resultados encontrados respecto a
las expectativas de tipo de cambio, Ducan (2001) refiere que las
desviaciones de la paridad de tasas de interés o arbitraje de rendimientos
surge debido a la incertidumbre, la cual es potenciada si el grado de
aversion de los agentes econdmicos es muy grande. Asimismo, es
importante mencionar lo encontrado por el Banco Central de Reserva del
Perd (2006) instituciéon que hall6é que, en el corto plazo, las desviaciones de

la paridad de tasas de interés se deben a factores como el riesgo pais, el
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diferencial de tasas de crecimiento econémico entre paises, la posicién de
pasivos netos del pais y la balanza comercial.

El analisis descriptivo de las variables apoya lo encontrado en el
modelo econométrico. Es asi que, durante el periodo 2009 y 2013 cuando
la Reserva Federal disminuyé su tasa de interés a niveles muy bajos,
elevando asi el diferencial de tasas de interés respecto al Peru, se observo
gue el tipo de cambio se aprecio fuertemente llegando a niveles cercanos
a 2.70 soles por dolar; posteriormente, al final de este ciclo expansivo de
politica monetaria en Estados Unidos se observdé una depreciacion
ininterrumpida en la tendencia del tipo de cambio hasta finales del 2021.
Por el lado de las expectativas del tipo de cambio, estas evolucionaron
estrechamente con el tipo de cambio, salvo en ocasiones de incertidumbre
econdmica, politica y sanitaria.

Respecto a la contextualizacion tedrica, estos resultados van en
linea con la paridad de la tasa de interés descubierta explicada por
Mendoza (2018) y Segun La Serna y Servan (2019) la cual establece que
el tipo de cambio guarda una relacion positiva con el diferencial de tasas de
interés y el tipo de cambio esperado. Duncan (2021) refiere que la paridad
de tasa de interés se cumple cuando existe prevision perfecta del futuro
(ausencia de incertidumbre); es decir, cuando los agenteseconémicos
predicen el valor de variables futuras a través de sus expectativas. Los
resultados también son consistentes con el modelo econémico para
economias latinoamericanas con movilidad imperfecta de capitales y
flotacién sucia del tipo de cambio planteado por Mendoza (2018)quien refiere
gue en una economia pequefia y abierta con las caracteristicas principales
de seguir un régimen cambiario de flotacién sucia, con tasa de interés
administrada, exportadora de materias primas, que opera con limite al
déficit fiscal y parcialmente dolarizada; una elevacion del diferencial de
tasas de interés via una politica monetaria expansiva hace que el tipo de

cambio nominal aumente.
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CONCLUSIONES

1. Durante el periodo de andlisis, el tipo de cambio disminuyd entre 2007 y
mediados del 2013 debido a que producto de la politica monetaria
expansiva de Estados Unidos, hubo una gran cantidad de délares en los
mercados financieros mundial; no obstante, desde mediados del 2013
hasta la fecha, el tipo de cambio presenta una tendencia al alza muy
marcada.

2. Durante el periodo de estudio, el comportamiento diferencial de tasas de
interés entre Estados Unidos y Peru se ha visto influenciado principalmente
por la posicion de politica monetaria de la Reserva Federal a diferencia de
los cambios en la posiciébn de politica monetaria del Banco Central de
Reserva del Peru.

3. Durante el periodo de andlisis, las expectativas del tipo de cambio han
evolucionado estrechamente con el tipo de cambio nominal efectivo,
desviandose solo en periodos de incertidumbre econdmica, politica y
sanitaria.

4. Se determind que el diferencial de tasas de interés tiene un efecto positivo
y significativo en el tipo de cambio del Peru durante el periodo 2007 y 2021.
De tal modo, un aumento de 1 punto porcentual en el diferencial de tasas
de interés, hace que el tipo de cambio aumente en 0.22%; mientras que un
aumento de 1% en el tipo de cambio esperado, hace que el tipo de cambio

aumente en 0.5074%.
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RECOMENDACIONES

1.

Dado el efecto positivo y significativo del diferencial de tasas de interés en
el tipo de cambio nominal, se recomienda a los empresarios yconsumidores
gue toman deuda en dolares, prestar mucha atencién a los cambios de
posicion de la politica monetaria tanto doméstica como externaya que estas
influyen de manera directa en las tasas de interés de la economia..

Dado el efecto positivo y significativo de las expectativas del tipo de cambio
en el tipo de cambio nominal se recomienda a las autoridades politicas
evitar mensajes 0 sucesos que aumenten la incertidumbre de los agentes
econdmicos puesto que estas expectativas actian como profecias
autocumplidas.

Se recomienda incluir variables que reflejen la situacién politica del pais, ya
que desde el afio 2016 la situacion politica del Peri ha empeorada y por
tanto ha comenzado a tomar mayor relevancia en las decisiones de los
agentes econdmicos. De esta manera se podria obtener resultados que
afirmen o refuten el hecho de que la economia y la politica van por cuerdas
separadas.

Finalmente se recomienda ampliar la investigacion haciendo uso de
variables de control que también influyan sobre el tipo de cambio y hacer
uso de modelos de regresion no lineales que permitan obtener conclusiones
segun el estado del ciclo econémico.
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ANEXOS

Anexo 1. Base de datos.

Tipo de cambio

Tasa

nominal Ex;c)lec_f_agiva int(eEr]Partlparia Fe(JIIEef][aI tI_:unds
e ectivo ective
(S/ por USS) a 12 meses anual)
Dic06 3.21 3.25 4.51 5.24
Ene07 3.19 3.22 4.47 5.25
Feb07 3.19 3.20 4.48 5.26
Mar07 3.19 3.19 4.51 5.26
Abr07 3.18 3.19 4.51 5.25
MayQ7 3.17 3.18 4.49 5.25
JunQ7 3.17 3.19 4.52 5.25
Julo7 3.16 3.18 4.69 5.26
Ago07 3.16 3.18 4.77 5.02
Sep07 3.14 3.14 4.97 4.94
Oct07 3.02 3.00 4.98 4.76
Nov07 3.00 3.01 4.99 4.49
Dic07 2.98 2.99 4.99 4.24
Ene08 2.95 2.90 4.44 3.94
Feb08 291 2.84 5.02 2.98
Mar08 2.81 2.74 5.21 2.61
Abr08 2.75 2.71 5.37 2.28
May08 2.80 2.74 5.53 1.98
Jun08 2.89 2.79 5.68 2
Julo8 2.85 2.79 5.91 2.01
Ago08 2.89 2.83 6.21 2
Sep08 2.97 2.93 6.43 1.81
Oct08 3.08 3.10 6.60 0.97
Nov08 3.09 3.12 6.55 0.39
Dic08 3.11 3.14 6.54 0.16
Ene09 3.15 3.20 6.57 0.15
Feb09 3.24 3.28 6.44 0.22
Mar09 3.17 3.26 6.07 0.18
Abr09 3.09 3.18 5.33 0.15
May09 2.99 3.11 4.27 0.18
Jun09 2.99 3.06 3.13 0.21
Julo9 3.01 3.09 2.24 0.16
Ago09 2.95 3.00 1.33 0.16
Sep09 291 2.94 1.20 0.15
Oct09 2.87 2.90 1.15 0.12
Nov09 2.88 2.89 1.22 0.12
Dic09 2.88 2.88 1.24 0.12
Enel0 2.86 2.83 1.00 0.11
Febl10 2.85 2.82 1.22 0.13
Marl10 2.84 2.80 1.23 0.16
Abr10 2.84 2.80 1.22 0.2
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May10
Junl0
Jull0
Agol0
Sepl0
Oct10
Nov10
Dicl10
Enell
Febl1l
Marll
Abrll
Mayll
Junll
Julll
Agoll
Sepll
Octl1l
Novlil
Dic11
Enel?2
Feb12
Marl2
Abrl2
May12
Junl?2
Jull2
Agol2
Sepl2
Octl2
Nov12
Dic12
Enel3
Feb13
Marl3
Abrl3
May13
Junl3
Jull3
Agol3
Sepl3
Oct13
Nov13
Dic13
Eneld
Febl4
Marl4
Abrl4

2.85
2.84
2.82
2.80
2.79
2.79
2.81
2.82
2.79
2.77
2.78
2.82
2.77
2.76
2.74
2.74
2.74
2.73
2.70
2.70
2.69
2.68
2.67
2.66
2.67
2.67
2.64
2.62
2.60
2.59
2.60
2.57
2.55
2.58
2.59
2.60
2.64
2.75
2.78
2.80
2.78
2.77
2.80
2.79
2.81
2.81
2.81
2.79

2.80
2.81
2.80
2.78
2.78
2.78
2.77
2.75
2.75
2.74
2.74
2.80
2.76
2.76
2.73
2.71
2.71
2.69
2.70
2.68
2.65
2.65
2.65
2.61
2.64
2.62
2.61
2.60
2.58
2.55
2.54
2.51
2.48
2.49
2.50
2.53
2.55
2.71
2.73
2.82
2.82
2.82
2.87
2.85
2.86
2.85
2.86
2.86

1.45
1.62
1.90
2.38
2.74
2.95
2.97
2.98
3.21
3.39
3.68
3.97
4.23
4.28
4.26
4.23
4.27
4.27
4.26
4.24
4.23
4.23
4.25
4.24
4.24
4.23
4.25
4.22
4.23
4.24
4.25
4.24
4.15
4.20
4.24
4.20
4.25
4.26
4.33
4.52
4.27
4.25
4.18
4.09
412
4.17
4.01
4.05
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0.2
0.18
0.18
0.19
0.19
0.19
0.19
0.18
0.17
0.16
0.14

0.1
0.09
0.09
0.07

0.1
0.08
0.07
0.08
0.07
0.08

0.1
0.13
0.14
0.16
0.16
0.16
0.13
0.14
0.16
0.16
0.16
0.14
0.15
0.14
0.15
0.11
0.09
0.09
0.08
0.08
0.09
0.08
0.09
0.07
0.07
0.08
0.09



Mayl14
Junl4
Jul14
Agol4
Sepld
Oct14
Novl4
Dic14
Enel5
Feb15
Marl5
Abrl5
Mayl15
Junlb
Jull5
Agol5
Sepl5
Oct15
Novl5
Dicl15
Enel6
Feb16
Marl6
Abrl6
May16
Junl6
Jull6
Agol6
Sepl6
Octl6
Nov16
Dicl6
Enel7
Feb17
Marl7
Abrl7
May17
Junl?
Jull7
Agol7
Sepl7
Octl17
Nov17
Dic17
Enel8
Feb18
Marl8
Abrl8

2.79
2.79
2.79
2.81
2.86
291
2.93
2.96
3.01
3.08
3.09
3.12
3.15
3.16
3.18
3.24
3.22
3.25
3.34
3.38
3.44
3.51
3.41
3.30
3.33
3.32
3.30
3.33
3.38
3.39
3.40
3.40
3.34
3.26
3.26
3.25
3.27
3.27
3.25
3.24
3.25
3.25
3.24
3.25
3.22
3.25
3.25
3.23

2.85
2.86
2.85
2.87
2.92
2.99
3.02
3.10
3.15
3.20
3.22
3.25
3.27
3.31
3.31
3.42
3.40
3.43
3.49
3.53
3.62
3.66
3.61
3.53
3.51
3.51
3.47
3.44
3.47
3.47
3.50
3.51
3.43
3.40
3.38
3.40
3.37
3.34
3.34
3.31
3.29
3.29
3.29
3.28
3.24
3.27
3.25
3.24

3.95
4.00
3.85
3.76
3.70
3.53
3.64
3.80
3.34
3.43
3.35
3.52
3.48
3.42
3.46
3.61
3.66
3.52
3.50
3.77
3.97
4.59
4.84
4.46
4.44
4.37
4.29
4.19
4.25
4.26
4.29
4.37
4.25
4.25
4.25
4.29
4.07
4.00
3.84
3.73
3.61
3.50
3.35
3.26
3.10
3.01
2.81
2.75
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0.09

0.1
0.09
0.09
0.09
0.09
0.09
0.12
0.11
0.11
0.11
0.12
0.12
0.13
0.13
0.14
0.14
0.12
0.12
0.24
0.34
0.38
0.36
0.37
0.37
0.38
0.39

0.4

0.4

0.4
0.41
0.54
0.65
0.66
0.79

0.9
0.91
1.04
1.15
1.16
1.15
1.15
1.16

1.3
1.41
1.42
151
1.69



May18
Junl8
Jull8
Ago18
Sepl8
Oct18
Nov18
Dic18
Enel9
Feb19
Marl9
Abrl9
May19
Junl9
Jull9
Agol9
Sepl9
Oct19
Nov19
Dic19
Ene20
Feb20
Mar20
Abr20
May20
Jun20
Jul20
Ago20
Sep20
Oct20
Nov20
Dic20
Ene21
Feb21
Mar21
Abr21
May21
Jun21
Jul21
Ago21
Sep21
Oct21
Nov21
Dic21

3.27
3.27
3.28
3.29
3.31
3.33
3.37
3.36
3.34
3.32
3.30
3.30
3.33
3.33
3.29
3.38
3.36
3.36
3.37
3.36
3.33
3.39
3.49
3.40
3.42
3.47
3.52
3.56
3.55
3.60
3.61
3.60
3.62
3.65
3.71
3.70
3.77
3.91
3.94
4.09
411
4.02
4.02
4.04

3.28
3.29
3.30
3.32
3.34
3.37
3.38
3.37
3.33
3.32
3.32
3.32
3.35
3.34
3.32
3.38
3.36
3.36
3.37
3.36
3.35
3.37
3.41
3.39
3.39
3.43
3.44
3.46
3.46
3.48
3.49
3.50
3.50
3.52
3.54
3.57
3.60
3.80
3.96
412
421
412
4.15
4.13

2.76
2.78
2.74
2.75
2.75
2.77
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.75
2.79
2.75
2.56
2.50
2.50
2.30
2.25
2.25
2.24
1.84
0.61
0.24
0.17
0.18
0.17
0.11
0.25
0.19
0.23
0.22
0.17
0.25
0.25
0.25
0.25
0.25
0.49
0.77
1.29
1.72
2.25

1.7
1.82
191
191
1.95
2.19

2.2
2.27

2.4

2.4
2.41
2.42
2.39
2.38

2.4
2.13
2.04
1.83
1.55
1.55
1.55
1.58
0.65
0.05
0.05
0.08
0.09

0.1
0.09
0.09
0.09
0.09
0.09
0.08
0.07
0.07
0.06
0.08

0.1
0.09
0.08
0.08
0.08
0.08

Nota: Datos extraidos del BCRP y St. Luis

57



