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RESUMEN

La presente investigacion busca determinar la incidencia del tipo de cambio real en el
crecimiento econdmico del Perl en el periodo 2000 — 2016, etapa en la cual se ha

experimentado una serie de cambios econdmicos, financieros Y politicos.

Para poder explicar la relacion entre el tipo de cambio real y crecimiento econdémico del Peru,
se utilizo como variable dependiente el crecimiento econdmico del Per( recogido de las series
trimestrales del crecimiento del PBI real (en millones de soles), y para la variable
independiente se usd el tipo de cambio real bilateral (TCR) tomado de las series trimestrales
del Banco Central de Reserva del Per(. Luego, empleando la metodologia de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) se concluye que el tipo de cambio real tiene incidencia negativa
sobre el crecimiento econdmico de Peru, ya que un incremento del tipo de cambio real de 1%
genera una caida de 0.002% en el crecimiento del PBI; a pesar de esto, el impacto es poco
relevante. Por lo tanto, para el periodo de estudio, se rechaza la hipdtesis, ya que no existe una

relacion positiva entre el tipo de cambio real y el crecimiento econdémico.



ABSTRACT

The present research seeks to determine the incidence of the real exchange rate in the
economic growth of Peru in the period 2000 - 2016, during which a series of economic,

financial and political changes have been experienced.

In order to explain this relationship, it used as a variable dependent the economic growth of
Peru collected from the quarterly series of real GDP growth (in millions of soles), and for the
independent variable the bilateral real exchange rate (TCR) of the quarterly series of the
Central Reserve Bank Peru. Then, using the Ordinary Least Squares (MCO) methodology, we
conclude that the real exchange rate has a negative impact on Peru's economic growth, since
the real exchange rate level of 1% generates a drop of 0.002% in the growth of PBI; despite
this, the impact is of little relevance. Therefore, for the period of study, we reject the
hypothesis that don’t exist a positive relationship between the real exchange rate and
economic growth.

Vi
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INTRODUCCION

1.1.Formulacion del Problema
1.1.1. Realidad Problematica

Segin el Banco Mundial (2017): En la ultima década (2006 —
2016), el Per destacé como una de las economias de mas rapido
crecimiento en la regibn, con una tasa de crecimiento anual
promedio de 5,9 por ciento en un entorno de baja inflacion (2,9 por
ciento en promedio). Un contexto externo favorable, politicas
macroeconomicas prudentes y reformas estructurales en diversos
ambitos convergieron para dar lugar a este escenario de alto
crecimiento con baja inflacion.

En la historia, cuando la crisis rusa se desatdo en agosto de 1998,
esta crisis produjo una desaceleracion del crecimiento mundial y
panico en los mercados internacionales, hechos que se reflejaron en
una disminucion de los términos de intercambio y una salida
abrupta de capitales externos en el Per( afectando seriamente el
crecimiento econdémico en el afio 2000. Junto con otros factores
internos, ello condujo a una recesion con efectos contractivos sobre
el gasto publico y la produccion nacional. EI TCR registr6 una
depreciacion cercana al 11 por ciento en este periodo.

Ya en el afio 2007, se desarrolld la crisis hipotecaria subprime en
EE.UU. que inici6 en agosto de 2007 con el deterioro del sistema
financiero de EE.UU., produciendo una recesion global en los afios
posteriores. En el caso particular, el Per(, desde el cuarto trimestre
(setiembre) de 2008 hasta el segundo trimestre de 2010 que a
diferencia de la crisis rusa, la economia peruana se compara
favorablemente contra la economia global. En particular, se registra
un importante influjo de capitales, ganancias de productividad del
Peri respecto a sus socios comerciales y desdolarizacion del

crédito. Ademés, los boyantes precios de las exportaciones peruanas
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facilitaron la implementacién del Plan de Estimulo Fiscal que se
tradujo en una extraordinaria expansion del gasto pulblico. En esta
ocasion, el TCR registré una apreciacién de aproximadamente 12%.
Posteriormente, el PBI de Perd tuvo una leve recuperacion en el
2016, llegando a 3,9%, dicho nivel de crecimiento supera al 2.4%
alcanzado en el 2014. Dicho crecimiento se debi6 al fuerte aumento
de los inventarios y a una recuperacion de las exportaciones. En
cambio, las inversiones siguieron contrayéndose debido a una
situacion economica externa menos favorable y a la lentitud en la
ejecucion de proyectos de infraestructura a nivel local. ElI consumo
privado se desaceler6 debido a un deterioro de las condiciones del
mercado laboral. La inflacion general, después de llegar a un punto
méximo de 4,6% a principios de afio, disminuyd nuevamente y se
encontraba en 2,9% en agosto de 2016, justo por debajo del limite
superior del rango meta. La reduccion de la inflacion se debi6 a una
menor presion por depreciacion de la moneda nacional y a la
normalizacién de las condiciones del clima, que ejercieron presion
sobre los precios de los alimentos en los meses anteriores.

Asimismo, dado el contexto econdmico, en el cual se incluyen
relaciones comerciales o financieras con el resto del mundo y de
una constante volatilidad que se presentd en el Tipo de Cambio
Real y su implicancia en la adquisicion de productos, nace el interés
particular de poder investigar y conocer el comportamiento del Tipo
de Cambio Real (TCR) en el Per(, y como éste incide en el
crecimiento econdémico del PerG en un periodo de analisis desde
2000 hasta 2016, durante el cual se dio la presencia de crisis
financieras y crisis econdmicas a nivel internacional, asi como
fluctuaciones en las variables macroecondmicas fundamentales del

Per.
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1.1.2.

1.1.3.

Por ello, el presente trabajo se centra en determinar como el tipo de
cambio real, siendo uno de los precios relativos mas importantes
para la economia nacional (puesto que afecta el valor real de los
bienes que exportamos al exterior o que importamos del exterior),

incide en el crecimiento econémico en el Perd.

Enunciado del Problema

¢Como incidi6 el tipo de cambio real en el crecimiento econdmico
del Pert en el periodo 2000 — 2016?

Antecedentes del Problema

Antecedentes Intermacionales

Renhals y Saldarriaga (2007) en su articulo “Tasa de cambio real
y crecimiento econdmico en Colombia, 1905- 2006: una
exploracion inicial’, desarrollan una exploracion previa en la que
sus variables de estudio son la tasa de cambio real y el crecimiento
econémico de Colombia, siendo su indicador del tipo de cambio
real, el indice del tipo de cambio bilateral real (1975 = 100); y para
el crecimiento econdmico, el indicador es el PBI per céapita (var %).
Utilizando la metodologia de episodios de aceleracién del
crecimento y la tasa de cambio real, de Hausmann, Prichett y
Rodrik (2005). Los autores concluyen principalmente que los tres
episodios en el pais de rapido crecimiento identificados entre 1995 y
2006 estuvieron relacionados con una tendencia de revaluacion real,
un mayor grado de apertura y un aumento de la tasa de inversion de
la economia.

Rodrik (2008) en su investigacion “The Real Exchange Rate and
Economic Growth: Theory and Evidence”, analiza un panel de hasta

188 paises entre 1950 y 2004, y encuentra una relacion positiva
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entre la tasa de crecimiento del Producto Bruto Interno (PBI) real
por habitante y un indice de subvaluacion del tipo de cambio real
(TCR). En regresiones separadas para sub-muestras de paises
desarrollados y en desarrollo (aquellos con ingresos por habitante de
hasta 6 000 ddlares), muestra que la relacion es significativa
(estadistica y econdmicamente) s6lo en estos Ultimos. El coeficiente
estimado en la regresion basica (0.026) indica que una subvaluacién
de 50% incrementa la tasa de crecimiento de los paises en desarrollo
en 1.3 puntos porcentuales. “El efecto se mantiene, pero con menor
magnitud, en las estimaciones por GMM.”

Missio, Jayme Jr., Britto y Oreiro (2015) en su articulo “Real
Exchange Rate and Economic Growth: New EmpiricalEvidence”
analizan empiricamente la relacion entre el tipo de cambio real y la
tasa de crecimiento de la producciéon. Presentan regresiones por
cuartiles, para una muestra de 87 paises entre 1978 y 2007,
estimando el efecto del indice de subvaloracion del tipo de cambio
real sobre la tasa de crecimento del PBI y como hallazgo
encuentran que la subvaluacion tiene un efecto positivo en el nivel
del PBI por habitante en los primeros dos o tres cuartiles, pero no en
el mas alto, estos hallazgos son importantes ya que muestran la
relacion no lineal entre las variables mencionadas mediante la
realizacion de regresiones cuartil.

Echevarria y Arbelaez (2005), en su articulo “Tasa de cambio y
crecimiento econdomico en Colombia durante la tltima década”
analizan el impacto de la tasa de cambio real sobre la inversion, las
ventas y las utilidades de las empresas colombianas para el periodo
1994 - 2002. Utilizan la  metodologia de  estimacion
GeneralizedMethods of Moments (GMM), sugerida por Arellano
&Bover (1995), para generar estimadores consistentes en datos de

panel; permitiendo controlar la endogeneidad de las variables
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mediante el uso de sus rezagos como instrumentos y prescindir del
supuesto de exogeneidad estricta. Como resultado obtienen un
impacto claramente positiva y que el tipo de cambio influye en el
crecimiento de acuerdo a tres factores: a) rapida y alta respuesta en
exportaciones e importaciones (fuerte competitividad); b) nivel de
deuda externa minima en comparacion con otros paises; C) apoyo
entre actividad y deuda (mayor deuda en empresas exportadoras y
multinacionales).

Tovar (2004), en su investigacion “Devaluations, output, and the
balance sheeteffect: A structuraleconometricAnalysis”, estima un
modelo macroecondmico para Corea del Sur con el fin de
determinar si el efecto final de una devaluacion es contractivo o
expansivo para la economia. Ello a través de tres mecanismos: a) el
efecto competitividad tradicional (inmersa en la tradicion Mundell
Fleming), b) el efecto hoja de balance que ocurre cuando las
empresas no financieras poseen deudas en moneda extranjera y c)
un canal monetario asociado a una regla de tasas de interés, la
misma que impone una meta de tipo de cambio. Un resultado
interesante que se extrae del presente estudio es que pueden
distinguirse dos tipos de efectos que se suscitan a partir de una
devaluacion: aquellas respuestas del tipo de cambio ante diferentes
shocks y aquellas devaluaciones inducidas explicitamente por el
Banco Central; sélo en el segundo caso, la devaluacion termina
siendo expansiva. En contraste, el primero de los casos ocurridé en
Corea del Sur y demas paises asiaticos durante los 90, razon por la
cual la devaluacion termind recesando la economia. ElI modelo
utilizado por el autor corresponde a la primera aplicacion de un
modelo de equilibrio general estocastico que incluye parametros

asociados al efecto hoja de balance.
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Hermet (2003), en su trabajo “Currency Crisis and Balance Sheet
Channel Effect: The Korean Experience” analiza la economia
coreana dentro del contexto de la crisis asiatica de finales de los
afios 90. Se analiza el comportamiento de 477 empresas
manufactureras durante el periodo 1994- 1997. Hermet (2003) usa
variables como la inversién total (monto de activos fijos tangibles
adquiridos), el capital (medido como el monto de activos fijos), las
ventas netas y el stock de efectivo. Como principal resultado se
encuentra que el efecto hoja de Balance fue mayor en el periodo
seguido a la crisis asiatica. Adicionalmente, encuentra que esta

relacion es mas significativa para firmas pequefias.

Antecedentes Nacionales:

Moron y Castro (2004), en su investigacion ‘“Politica monetaria en
economias dolarizadas: Reporte analitico” analizan el impacto del
tipo de cambio real sobre la produccion para la economia peruana.
Ellos realizan un VAR asimétrico y las estimaciones abarcan el
periodo comprendido entre enero de 1994 vy junio de 2003, para ello
trabajaron con cuatro variables: el PBI desestacionalizado, el IPC
(base 1994), la base Monetaria desestacionalizada y la depreciacion
real, todas estas variables fueron trabajadas en primeras diferencias.
De los resultados se concluye que el impacto sobre el nivel de
actividad economica dependerd de la magnitud de la devaluacion

real observada.

Carranza, Cayo y Galdon-Sanchez (2003), en su investigacion
“Exchange RateVolatility and Economic Performance i Peru: A
FirmlevelAnalysis” encuentran evidencia de una alto grado de
sensibilidad de las decisiones de inversion de las firmas peruanas

ante una devaluacion del tipo de cambio real. En este sentido, las
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1.1.4.

firmas con un alto grado de deudas en dodlares tienden a reducir sus
inversiones frente a devaluaciones del tipo de cambio real, hecho

que reforzaria la teoria de la devaluacién contractiva.

Antecedentes Locales

A nivel local existen escazas investigaciones sobre el tipo de cambio
real y crecimiento econdémico del Per(, habiéndose encontrado
solamente una en la blsqueda de informacion.

Infante (2014), en su investigacion para obtener el titulo de
economista “Crecimiento econémico y tipo de cambio real’ analiza
la incidencia del tipo de cambio real sobre el crecimiento econdmico
del Pert en el periodo 2000 — 2013, para eso la investigadora trabajé
con dos variables: tipo de cambio real medido en valores reales y el
PBI real en valores porcentuales; la relacion entre las variables
anteriormente  mencionadas fueron comprobadas mediante un
modelo econométrico, con series de tiempo mensuales, de regresion
lineal cuyos pardmetros se estimaron utilizando la técnica de
cointegracion, (a través de un Vector de Correccidn de Errores).
Infante concluye que el tipo de cambio real tiene una incidencia
positiva sobre el crecimiento econdmico en el largo plazo, y una
incidencia negativa en el corto plazo, tomando como teoria la

devaluacion contractiva (efecto hoja de balance).

Justificacion

Justificacion Teorica.

Desde la propuesta de Hausman, Prichett y Rodrik (2005) de que el
tipo de cambio real y el crecimiento econdémico tienen una relacion
positiva y monotonica, sobre todo en paises en desarrollo, ha
sidoobjeto de atencion y controversia en paises de América Latina

para determinar cuan importante es el TCR para el crecimiento de
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1.2.Hipotesis

largo plazo. Esta investigacion busca evaluar la hipétesis de que el
tipo de cambio real tiene una incidencia positiva en el crecimiento
econdmico, ya que son escazas las investigaciones sobre esta
relacion entre el TCR y crecimiento econémico, se espera que estos
resultados puedan aportar a la literatura que busca relacionar al tipo

de cambio real con el crecimiento econdmico.

Justificacion Préctica.

La presente investigacion brindara informacion con respecto a la
incidencia del tipo de cambio real sobre el crecimiento economico
del Per en el largo plazo, que sera explicada por un modelo
econométrico (MCO) con el propdsito de que ésta pueda ser usada
para fines précticos u otros. Ademas se busca promover al lector a
realizar proximas investigaciones que se puedan poner en practica

en el Peru.

Justificacion Metodoldgica.

Para alcanzar el cumplimiento de los objetivos de nuestra
investigacion se utilizan técnicas de investigacion cientifica basada
en la recopilacion de antecedentes y marco tedrico que nos ayuden a
validar nuestros resultados. Asimismo, buscando demostrar que, a
través de la metodologia de Minimos Cuadrados Ordinarios, a
diferencia de los demas autores, también se puede comprobar la
existencia de una relacién entre el tipo de cambio real y crecimiento

econdémico.

El tipo de cambio real en el largo plazo, incidi6 positivamente en el crecimiento

econdémico del Perq, en el periodo 2000 — 2016.
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1.3.0bjetivos
Objetivo General
» Determinar la incidencia del tipo de cambio real en el crecimiento
econémico peruano en el periodo 2000 — 2016.

Objetivos especificos

» Analizar el comportamiento del tipo de cambio real en el Per( entre los
anos 2000 y 2016.

» Analizar el comportamiento del crecimiento econémico del Peru, en el
periodo 2000 — 2016.

» Elaborar un modelo econométrico para determinar la relacion entre las
variables independientes y la variable dependiente en el periodo 2000 —
2016.

1.4.Marco Tebrico

El tipo de cambio real y su efecto sobre el crecimiento econémico de una
economia abierta ha sido sujeto de diversas consideraciones. Aunque existe una
amplia literatura que sustenta su efecto expansivo debido a que mejora la
balanza comercial, existen otros efectos (hoja de balance) que ocasionan una
disminucion o contraccion de la actividad econdmica.

En la teoria tradicional, el tipo de cambio real opera a través de la demanda
agregada. En este sentido, se argumenta que la devaluacion de la moneda local
favorece la competitividad internacional de los bienes domésticos, y esto a su
vez incrementa la demanda agregada y finalmente, la produccion. No obstante,
hay argumentos que exponen un efecto inverso, es decir, una contraccion
econdémica producida, por ejemplo: disminucién de salarios, aumentos en las
obligaciones del estado, una reduccion en las inversiones asociado a un alto

grado de compromisos en moneda extranjera.
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Por ende, segin Saldafia y Velasquez (2007) se expone el siguiente cuadro:

[ EXPANSION ] [CONTRACCION]

e Reduccion en
e Incremento de

Inversion.
las

exportaciones Incremento . Calga _t,ie la
<:: : ::> roduccion.
hetas. del Tipo de i\ o de |
e Incremento de | cambio Real | ° Aumento de fa

. . morosidad
las inversiones

en el sector 'Iz/lanca”a.D'f' _
exportador. ° Mayor De ICIt
Comercial
EFECTO EFECTO HOJA DE
COMPETITIVIDAD BALANCE

Cuadro 1. Efectos de un incremento del TCR sobre el producto

Como argumento al efecto competitividad, las teorias macroecondmicas
establecen que, el incremento del tipo de cambio real favorece la
competitividad internacional e incrementa las exportaciones netas y por
consecuente al PBI, conforme al analisis de elasticidades realizado por

Marshall — Lerner.
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Efecto Hoja de Balance

En su mayoria, los agentes econdémicos optan por mantener sus activos en la
moneda que afronte un menor riesgo (ddlar norteamericano).

En una economia dolarizada, los bancos ofrecen créditos fundamentalmente en
moneda extranjera, por lo cual ante un incremento del tipo de cambio real no
esperado, se generaria un choque negativo sobre la capacidad de pago de los
deudores (empresas y familias), quienes perciben ingresos en moneda nacional.
A éste efecto negativo del aumento de tipo de cambio no anticipado en una
economia abierta, se le conoce como efecto hoja de balance.

Asimismo, el incremento de tipo de cambio real inducird un aumento en el

valor de las importaciones conllevando a un déficit comercial.

En resumen, si el efecto competitividad es mayor que efecto hoja de balance, el
impacto sobre la actividad econdémica serd expansivo 0 positivo; pero si el
efecto hoja de balance supera al de competitividad, la actividad econémica se

contraerd (efecto negativo).

Modelo de Solow

El modelo de Solow intenta explicar cémo crece la produccion nacional de
bienes y servicios mediante un modelo cuantitativo. En el modelo intervienen
basicamente la produccion nacional (Y), la tasa de ahorro (s) y la dotacion de
capital fijo (K). Para ello, el modelo presupone que el Producto bruto interno
(PBI) nacional esigual a la renta nacional.

Asimismo, la produccion dependera de la cantidad de mano de obra empleada
(L), la cantidad de capital fijo (K) y la tecnologia disponible. Por consiguiente,
si mejorara la dotacion de capital (K), el PBI aumentara (Solow, 1956). Es
decir, de lo producido en un afio, una parte de ello serd ahorrada y luego
invertida en acumular més bienes de capital o capital fijo (maquinaria o

instalaciones), por lo que en el siguiente afio se podra producir una cantidad
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levemente mayor de bienes, ya que se tendra mayor maquinaria disponible,
respecto del afio anterior, disponible para producir.

En resumen, el crecimiento econdmico se produce basicamente por la
acumulacién constante de capital, si cada afio aumenta la maquinaria y las
instalaciones disponibles (capital fijo) para producir se obtendran producciones
progresivamente mayores, cuyo efecto acumulado a largo plazo tendra un
notable aumento de la produccién y, por tanto, un crecimiento econdmico

notorio.
El teorema o condicién de Marshall — Lerner.

El teorema M-L, establece que, para asumir un impacto positivo de la
devaluacion de una divisa en la balanza comercial, la suma de las elasticidades
de precios tanto de las exportaciones como de las importaciones debe ser, en
términos de valor absoluto, superior a 1. La condicion de Marshall — Lerner
parte de la derivacibn matematica de una situacion comercial balanceada
(Salvatore, 1999):

BC=Vy +Vy, =Qx *Py— Qy *Py
Dénde:
BC = Es la Balanza Comercial

Vy y Vy, = Valor en moneda extranjera de las exportaciones e importaciones,

respectivamente.
Q4 y Q,, = Cantidad de exportaciones e importaciones, respectivamente.

P, y P,, = Precio en moneda extranjera de las exportaciones e importaciones,

respectivamente.

Como resultado de la derivacion matematica de la ecuacién del comercio

balanceado (ver Anexo 1), se obtiene lo siguiente:
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g te, >1
Donde:
¢, = elasticidad de la demanda de exportaciones

&€, = elasticidad de la demanda de importaciones

Entonces, una devaluacion del tipo de cambio de un pais disminuye los precios
comparativos de nuestras exportaciones, lo cual asciende la competitividad de
nuestros productos por lo que se le considera como positiva para la economia.
Por otro lado, las importaciones se encarecen comparativamente, lo que se

traduciria en una disminucion de la magnitud importada.

Por ello, el resultado neto de la balanza comercial pendera de las elasticidades
relativas de los precios, si los precios de los bienes a exportar son elasticos su
demanda desarrollara un aumento proporcionalmente mayor a la disminucion
de los precios, y el total de los ingresos por exportaciones se elevard en la
balanza comercial; para el caso de los bienes importados que también sean
elasticos el ingreso total de las importaciones decrecerd. Ambas variaciones

acrecentaran el saldo de la balanza comercial.

Experimentalmente, se ha evidenciado que el consumo de los bienes tiende a
ser inelastica en el corto plazo, ya que cambiar los patrones de consumo tarda
cierto tiempo, por lo tanto, la condicion de Marshall — Lerner no se cumple en
el corto plazo y una devaluacion de la divisa empeoraria inicialmente la balanza
comercial;, pero en el largo plazo los consumidores se adecuaran a los nuevos
precios y el saldo de la balanza comercial mejoraria (Anonimo). Eso da origen
a la curva J que vista en una grafica con el tiempo en el eje de las abscisas y la

balanza comercial en el eje de las ordenadas representaria el desplazamiento en
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forma de “J” que esta ultima tiene a lo largo del tiempo después de una

devaluacion del tipo de cambio.

A
Precio p=e===e===eees=s==== Largo Plazo
M-L
Superavit
Comercial
\ X
\/ Tiempo

Déficit Corto
Comercial Plazo

v

Grafico 1. Teorema de Marshall — Lemer

Ley de Okun

La Ley de Okun, establece que las variaciones del desempleo y produccion

tienen una relacién compacta (Okun, 1962).

La relacion entre el desempleo y la produccion propuesta por Okun (1962)
puede ser algo confusa o poco confiable para su aplicabilidad, ya que es una
relacion empirica y no teérica, puesto que basada solamente en estimaciones
estadisticas entre datos como suele suceder en la mayoria de las relaciones

socioecondémicas como por ejemplo, la curva de Phillips.

24



Sin embargo, a la “ley” establecida por Okun se le denomina asi debido a que

se cumple con regularidad en la mayoria de las economias desarrolladas.

Asimismo, esta ley establece que una expansion, con una poblacion activa
relativamente estable, debe aumentar el volumen de recursos humanos
empleados para aumentar su nivel de produccion y reduce por tanto su nivel de
paro. De igual manera, en una economia en recesion disminuira el ndmero de

empleados, aumentando en consecuencia su nivel de desempleo.

Por lo tanto, la ley de Okun se resume a la siguiente ecuacion lineal:
AY
v =c—[fAD
Donde:
AY= Variacion del PBI
Y = PBI real
¢ = Porcentaje anual de crecimiento de la produccién en el pleno empleo v;

B= Es una constante

AD= Variacidén de la tasa de Desempleo

La Curva de Phillips

La hipotesis a partir de la cual A\W. Phillips da inicio a su investigacion parte
de una observacion simple de la interaccion entre la oferta y la demanda de un
bien; en este caso, refiriendose al mercado laboral: Cuando la demanda de un
bien o servicio es relativamente mas alta a la oferta del mismo, esperamos que
el precio suba, siendo la tasa del alza del precio mas grande mientras mas
grande es el exceso de demanda. A la inversa, cuando la demanda es

relativamente mas baja que la oferta esperamos que el precio baje, siendo la
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tasa de la caida del precio mas grande mientras mas grande es la deficiencia de
demanda. Parece plausible que este principio debe operar como uno de los
factores que determina la tasa de crecimiento de los salarios nominales, que son

el precio de los servicios laborales (Phillips, 1958, p. 283).

Si buscamos una expresion para la relacion empirica estudiada por Phillips,
podemos escribir la tasa de crecimiento de los salarios nominales como una
funcion del desempleo:

W= f(u, —u)
Si la inflacion salarial puede ser una buena medida de la variacion del nivel de

precios, podemos escribir entonces:

m=f(u, - w

CP

|
|
|
|
|
|
|
|
|
______ ——————————=
|
|
|
|

Hy My H

Gréfico 2. Curva de Phillips

La relacion inversa entre la inflacion salarial y la tasa de desempleo puede
representarse graficamente con una curva con pendiente negativa como la del
grafico anterior. La relacion empirica estudiada por Phillips fue objeto de
abundantes revisiones y cuestionamientos con el objeto de buscar fundamentos

mas soélidos para este trade off en el corto plazo entre la inflacion y el
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desempleo. Friedman (1968), en particular, sefiala que no existe una, sino una
familia de curvas de Phillips, todas asociadas a diferentes valores de inflacion
esperada. Para Friedman, hay un error de especificacion en la curva de Phillips,
pues es el salario real y no el nominal el que se relaciona inversamente con la
tasa de desempleo. Los trabajadores, por lo tanto, no adolecen de ilusion
monetaria, pues si son individuos racionales y optimizadores no ofrecerdn mas
horas de trabajo si no aumentan sus salarios reales. En realidad, ellos negocian
sus salarios reales esperados al acordar un salario nominal sobre la base de sus

expectativas de inflacion.

T=f(u,—uw +mn°

Graéfico 3. Relacidon entre el desempleo y la inflacion: La curva de Phillips
aumentada por expectativas

El grafico anterior ilustra la introduccion de las expectativas inflacionarias de
los trabajadores. En el punto C, tenemos que la inflacion ha aumentado y la tasa
de desempleo retorna a su nivel inicial. Dicha tasa es la tasa natural de

desempleo que ya vimos en capitulos anteriores.
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Una politica expansionista de la produccién (y de reduccion del desempleo)
disminuye la tasa de desempleo de p, a u, y aumenta la inflacion de =, a m,,,
para una inflacion esperada (m¢) dada.

En resumen, la curva de Phillips se basa en contratos laborales efectuados con
un nivel de precios esperado; por lo tanto, es una relacion de corto plazo que
representa el trade off entre la inflacion de los salarios monetarios y el
desempleo (CPHcp). A largo plazo, este trade off desaparece porque la
economia regresa a su producto potencial o producto de pleno empleo
generando Unicamente un nivel de desempleo natural. Esto se refleja en el
grafico B, donde la curva de Phillips de largo plazo (CPH_p) presenta una
forma wvertical en u,, ya que a largo plazo solo se puede elegir entre tasas de

inflacion opcionales dado el nivel de desempleo natural.

P 04, T CPH,,
‘ OAcp

~ DA, |
I
|

D4, T=1, -———— ————
|
|
A P do__1___=
: | cF
' |
I |
¥ KoK, Hy u
Grifico A Grifico B

Gréfico 4.Curva de Phillips, ofertay demanda agregada

En el grafico A, el equilibrio inicial se da en el punto «a», donde el nivel de
precios esperado es igual al nivel de precios efectivo, por lo que el mercado de
trabajo estard equilibrado, el desempleo estara en su nivel natural y los
equilibrios de corto y largo plazo coincidiran. Esto se puede ver desde otra
perspectiva en el grafico B con la curva de Phillips: cuando la inflacion efectiva

—que es la tasa de variacion de los precios— sea igual a la inflacion esperada,
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solo habra desempleo natural en la economia (u,), por lo que la curva de
Phillips de largo plazo serd igual, en el punto «a», a la de corto plazo. Los
puntos «b» y «c» del grafico A corresponden a las brechas contraccionista y
expansionista, respectivamente, que se reflejan en el grafico B como los puntos
«b» y «c» situados en la curva de Phillips de corto plazo5 donde la inflacidn
efectiva es distinta de la inflacion esperada. En el punto «b», producto de la
brecha contraccionista, tenemos que la inflacion efectiva es menor que la
esperada (m,<m;) y la tasa de desempleo es mayor que la natural(u, > u,,). En
el punto «c», producto de la brecha expansionista, tenemos que la inflacion
efectiva es mayor que la esperada (mr, >m?) y la tasa de desempleo es menor
que la natural (p, > u,,). Por dltimo, los puntos «e» y «d» corresponden a los
efectos de largo plazo consecuencia de las brechas expansionista Yy
contraccionista, respectivamente, donde el desempleo ha regresado a su nivel
natural, pero a costa de inflacion (o deflacion en el caso de una brecha
contraccionista), ya que empresarios Yy trabajadores han negociado nuevos
salarios —mayores o menores dependiendo del caso— restableciendo el

equilibrio en el mercado de trabajo.

El tipo de cambio real a través del efecto Balassa - Samuelson.

A primera vista, hay una disparidad entre el TCR usado en los trabajos
empiricos (una razon de precios externos a internos) y el TCR de los trabajos
tedricos (definido como la razon de precios de comerciables a no
comerciables). La conexién entre ambas variables puede entenderse de la
siguiente manera (Montiel y Servén, 2008). Sea q = SP*/P el TCR, donde S es
el tipo de cambio nominal (el precio de la moneda extranjera en moneda local)
y P el indice de precios internos, definido como un promedio ponderado de
comerciables y no comerciables:

P =P}%p2 Si se utiliza el mismo ponderador a en el indice de precios

externos P*, el TCR puede expresarse como,
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B (SP;:)l—“ (SP[(,)Q _ SP; <PT/PN>a o
1= 7, Py = P, \Pi/P;

Suponiendo que la ley del precio unico se cumple en los comerciables (SP; =
P;) la razon de precios externos a internos reflejara las diferencias de precios
en los no comerciables. Si, por ejemplo, los no comerciables externos tienen un
precio mayor que los internos (SPy > Py ), el indice de precios externos sera
mayor que el interno (SP*>P) y la razén interna de comerciables a no
comerciables serd mayor que la externa (P,/Py > P;/Py). Una depreciacion
real de la moneda (entendida como un aumento en la razon de precios externos
a internos) corresponderd en efecto a un aumento en el precio relativo de los
comerciables.

Esto explica por qué la condicion de paridad de poder de compra (PPC)
ajustada se utiliza como definicion del TCRE. Bajo PPC, los precios internos y
externos se igualan, por tanto, lo mismo ocurre con los precios de los
comerciables internos y externos, en términos absolutos y en relacion a los no

comerciables.

Rodrik (2008), expone que ésta es una condicion de equilibrio relevante para el
crecimiento, en la medida que significa la igualacion de niveles de rentabilidad
en los comerciables. Pero dado que el precio relativo de estos bienes puede caer
por aumentos en su productividad relativa, sin que ello deteriore su
rentabilidad, una medida més precisa del TCRE requiere descontar el efecto
Balassa-Samuelson.

Rodrik (2008) parte de estimar la siguiente ecuacion:

InTCR;, = a+ fInPBlpc;, + f; + €,;:(2)
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Donde i y t indican pais y periodo, PBIpc es el producto real por habitante, In el
logaritmo natural, f, un efecto fijo de tiempo, y ¢;, el residuo. Si g=1 hay PPC,
mientras que si q>1 los precios externos son mayores que los internos, es decir
indica que el valor de la moneda es menor (estd mas depreciado).

Un punto importante a aclarar es que, aunque Rodrik (2008) y Berg y Miao
(2010) llamen a esta medida “equilibrio de PPP”, al ajustar por Balassa-
Samuelson se estd corriendo una regresidn y obteniendo como residuo el
desalineamiento algo que, conceptualmente, se asemeja mas a lo que hemos
llamado un modelo de comportamiento (enfoque BEER), donde el “equilibrio”
del TCR se obtiene a partir de los propios datos observados y los
fundamentales.

Una vez controlado este efecto, es posible construir una medida de
desalineamiento empleando la estimacion previa al computar la siguiente

diferencia:

In(devaluaciénTCR;,) = InTCR;, — In(TCR;,) 3)

Donde In(TCR;,) es la prediccion obtenida a partir de la regresion (2). De este
modo, si la diferencia entre InTCR;, y In(TCR,,) resulta positiva (negativa) se
dice que el TCR esta depreciado (apreciado) respecto al equilibrio. Es
interesante  analizar las  propiedades  estadisticas de la  variable

In(devaluacionT CR;,) que se obtienen a partir de este enfoque.

El tipo de cambio real en el crecimiento econémico

Para el andlisis de la relacion entre desalineamiento del tipo de cambio y
crecimiento con base anual toma como variable dependiente para el
crecimiento del PIB per capita. Se postula entonces, segun Rodrik, la siguiente
relacion entre devaluacion del TCR (devaluaciéonTCR;,) Yy crecimiento

economico (APBI;,):
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APBL,, = B, + B * n(PBlpc;,_,) + B, * In(devaluaciénTCR;,) +n; + u; +
£it(4)

Doénde: PBIpc;,_, es el nivel del Producto Bruto Interno per capita rezagado,
n; s un conjunto de variables binarias para controlar efectos fijos a nivel pais,
{; €s un conjunto de variables binarias para controlar efectos fijos por afio, y ¢;,

representa shocks aleatorios.
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1.5.Marco Conceptual

» Tipo de Cambio Real: Es el precio de los bienes de EE.UU. expresado
en términos de bienes peruanos. Ambos llevados a una misma moneda
mediante el tipo de cambio de las divisas. Las variaciones del tipo de
cambio real pueden deberse a:

o Variaciones en el tipo de cambio nominal
o Variaciones en los precios de los bienes extranjeros.
o Variaciones en los precios de los bienes locales.

» Revaluacion Real (baja del TCR): Es cuando los bienes peruanos se
hacen relativamente méas caros, es decir, cae el precio de los bienes
estadounidenses expresado en bienes peruanos. CéterisParibus, en el
corto plazo, puede aumentar la cantidad de importaciones de Perd, ya
que los bienes estadounidenses se han hecho relativamente mas baratos;
y disminuir la cantidad de exportaciones peruanas, porque los bienes
peruanos se han hecho relativamente mas caros para las empresas y
familias de EE.UU.

» Devaluacion real (alza del TCR): Los bienes peruanos se hacen
relativamente mas baratos, es decir, sube el precio de los bienes
estadounidenses expresado en bienes peruanos. CéterisPairbus, en el
corto plazo, pueden disminuir la cantidad de importaciones de Perd,
porque los bienes estadounidenses se han hecho relativamente mas
caros; y aumentar la cantidad de exportaciones peruanas, porque los
bienes locales se han hecho relativamente mas baratos para las familias
y empresas de EE.UU.

» Efecto Balassa — Samuelson: Es el incremento del nivel de precios de
los sectores no transables de Perl, ocasionado por un aumento en la
productividad de sus sectores transables y, por tanto, a una revaluacion

real de la tasa de cambio.
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» Ley de Okun: Es la correlacion existente entre los cambios en la tasa
de desempleo de PerGy su crecimiento econdémico, estableciendo que
en un periodo de expansion, con su poblacién activa relativamente
estable, debe aumentar el volumen de recursos humanos empleados para
asi aumentar su nivel de produccidn y reduce por tanto su nivel de paro;
y en un periodo de recesion disminuird el ndmero de empleados,
aumentando en consecuencia su nivel de desempleo.

» Curva de Pnhillips: Es la relacion entre desempleo de Perd y su
inflacion. Se establece que un aumento del desempleo reduce la
inflacion 'y viceversa, la disminucion del desempleo se asocia con una

mayor inflacion.
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MATERIAL Y PROCEDIMIENTOS

2.1.Material
2.1.1.

2.1.2.

2.1.3.

2.14.

2.15.

Poblacién

La poblacién son todas las series estadisticas historicas del tipo de
cambio real (variable independiente) y el crecimiento econdmico
(variable dependiente) en el periodo 1922 — 2016 (se considera éste
periodo, puesto que existe PBI en el BCRP desde 1922).

Marco de muestreo

Comprende todos los datos sobre las variables de estudio: Tipo de
cambio real (TCR) y crecimiento econdmico (PBI) del Per( durante
el periodo 2000 — 2016 (se considera éste periodo, puesto que
durante este periodo se dieron fluctuaciones importantes del TCR
debido a las crisis y turbulencias econdmicas y financieras a nivel
internacional).

Unidad de analisis

La unidad de andlisis en ésta investigacion es el crecimiento
economico del Perq.

Muestra

Comprende todos los datos sobre las variables de estudio: Tipo de
cambio real (TCR) y crecimiento econdmico (PBI) del Per( durante
el periodo 2000 — 2016 (se considera éste periodo, puesto que
durante este periodo se dieron fluctuaciones importantes del TCR
debido a las crisis y turbulencias econdémicas y financieras a nivel
internacional)

Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Para la realizacion de la presente investigacion se han definido las
siguientes técnicas e instrumentos:

- Como técnica de recoleccion se usa el analisis documental de los

registros estadisticos de las paginas web del Banco Central de
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Reserva del Peri (BCRP), Instituto Nacional de Estadistica e
informéatica del Perd (INEI).
- Como instrumento se usa el diario del investigador para recoger

la informacion necesaria para la elaboracion de este informe.

2.2.Procedimientos
2.2.1. Disefio de contrastacion
En la presente investigacion, el disefio de contrastacién es de
caracter no experimental (la variable independiente no es manejada
por el autor), longitudinal (analiza el comportamiento de las
variables en el periodo 2000 — 2016) y descriptivo, ya que se busca
analizar la incidencia de la variable independiente (TCR) sobre la
variable dependiente (PBI). Asimismo, se consideraran otras

variables fundamentales que afectan al PBI.

TCR

0 DE > PBI

INF

Dénde:

O: Operatividad

TCR: Tipo de cambio real

DE: Desempleo

INF: Inflacion

PBI: Producto Bruto Interno

Se espera que el tipo de cambio real incida en el crecimiento

econémico medido a través del PBI.
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2.2.2. Analisis de variables

VARIABLE

DEFINICION
CONCEPTUAL

DIMENSION

INDICADOR

TIPO DE
VARIABLE

ESCALA DE
MEDICION

DEPENDIENTE

Crecimiento
Econdmico

Es el resultado del incremento

del PBI como un todo o como

promedio de algunos sectores
econdémicos competitivos.

Producto Bruto

Interno del Pert.

PBI

Variacion % del
PBI

Cuantitativa

Tasa 0 Razon

INDEPENDIENTE

Tipo de cambio Real

Es el precio de los bienes del
pais extranjero expresado en
términos de bienes locales.
Ambos llevados a una misma
moneda mediante el tipo de
cambio de las divisas.

Tipo de cambio
real bilateral del
Peru.
TCR

Devaluacién o
revaluacion de la
moneda nacional

Cuantitativa

Tasa 0 Razon
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2.2.3. Procesamiento y andlisis de datos
El software utilizado para el procesamiento de datos es
EconometricViews (Eviews 8), se procesaron los datos secundarios
obtenidos del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP), Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) utilizando el modelo
de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) para la estimacion de los
parametros del modelo econométrico.
Inicialmente se determind la poblacion y muestra en esta
investigacion para el periodo de estudio (2000 — 2016) para asi
obtener los datos trimestrales de la variable dependiente PBI de la
informacion estadistica del Banco Central de Reserva del Perd
(BCRP). Asimismo, para el caso de la variable independiente
(TCR), los datos fueron obtenidos de la informacion estadistica del
Banco Central de Reserva del Perq.
Por consiguiente, de acuerdo a las teorias del marco tedrico (efecto
Balassa-Samuelson, ley de Okun, efecto competitividad, efecto hoja
de balance, curva de Phillips), se construye una ecuacion empirica
de la relacién entre el tipo de cambio real y otras variables
fundamentales con el crecimiento econdmico del Peru (medido por
el PBI real en millones de soles) para la realizacion del analisis
econométrico. A continuacion, se precisa el siguiente modelo del
cual se espera cumpla con los supuestos de MCO:
a) Supuesto de correcta especificacion del modelo (forma
funcional).
b) Supuesto de Linealidad.
c) Supuesto de Homoscedasticidad o no Heteroscedasticidad:
var(y) = o
d) Supuesto de Normalidad: Las perturbaciones se distribuyen
normalmente.

e) Supuesto de ausencia de Autocorrelacién en los errores.
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In(PBI,) = B, + B,TCR,+ B;DE,+ B,INF, + p,
Dénde:
In(PBI,)= Representa la tasa de crecimiento econdmico en el
periodo t.
TCR,= Representa las devaluaciones y apreciaciones del tipo de
cambio real en el periodo t.
DE,= Representa la tasa de desempleo en el periodo t.
INF,= Representa a la tasa de inflacion en el periodo t.

u.= Representa el término de error en el periodo t.

Ademas se tiene las siguientes expectativas:

e El B, sea positivo de acuerdo a la teoria del “efecto Balassa
— Samuelson” establecida por Rodrik (2008), quién en sus
resultados establece que una devaluacion en el tipo de
cambio tiene efectos positivos en el crecimiento econdémico.
Sin embargo, podria ser negativo segln el “efecto Hoja de
Balance” como lo plantea Hermet (2003), ya que sus
resultados indicaron que el efecto hoja de balance fue mayor
en los periodos de crisis.

e El B, sea negativo de acuerdo a la Ley de Okun (1962),
quién de acuerdo a sus hallazgos estadisticos entre las
variaciones de la produccion y desempleo en EE.UU. (datos
recogidos de los afios 50), encuentra una fuerte relacion
entre el desempleo y la produccién.

e El B, sea positivo de acuerdo a la teoria de ‘“La curva de

Phillips™.
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PRESENTACION DE RESULTADOS

3.1.Presentacion de Resultados
3.1.1. Anélisis de las variables de estudio

Es necesario, para la investigacion saber cual es el comportamiento

de cada una de las variables independientes y dependiente durante el

periodo de estudio, puesto que nos ayudara a comprender el porqué

de sus variaciones a lo largo del periodo; por ello, se desarrolla un

analisis de la evolucion de cada variable en el periodo 2000 — 2016:

3.1.1.1. Crecimiento Econdmico del Peru (2000 — 2016)
El crecimiento economico del Peru entre los afios 2000 y
2016 ha tenido dos desaceleraciones subitas (afios 2001 y
2009) respecto a sus valores reales. Para ello se presenta el
andlisis del PBI realizado por el Institto Nacional de
Estadistica e Informéatica. (2014) en su publicacion digital
Peru Serie de Cuentas Nacionales 1950-2013.
En el afio 2000, el Producto Bruto Interno crecio en 2,7%,
debido principalmente a la mayor produccion de las
actividades agropecuaria, pesca y manufactura, sobre todo la
que corresponde a la transformacién de recursos primarios.
Durante el afio 2001, el PBI creci6 0,6% respecto al afio
anterior. Este bajo crecimiento se debe a la caida de las
actividades:  agricultura, pesca, construccion,  servicios
gubernamentales y otros servicios, que fue contrarrestado
principalmente por el incremento en 9,9% de la actividad de
extraccion de petroleo y minerales, y en menor medida por
el aumento de las actividades manufactura y comercio.
Durante el afio 2002, el PBI de Perd mostro un aumento de
5,5%, influenciado por el crecimiento de las actividades

extraccion de petréleo y minerales (10,0%), la expansion de
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la construccion (8,6%); sin embargo, los servicios
gubernamentales sufrieron una contraccion (3,4%).

El afio 2003, la economia continué creciendo, pero a una
menor tasa. El Producto Bruto Interno registrd un
incremento de 4,2%, debido al crecimiento de la actividad de
extraccion de petréleo y minerales, sobre todo por la mayor
produccién de oro, zinc, plata y plomo, las que se vieron
beneficiadas por las mejores cotizaciones internacionales.

La variacion del Producto Bruto Interno registrada en el
2004 fue de 5,0%, debido al crecimiento de la mayoria de las
actividades, a excepcion de la actividad agricultura,
especificamente de la agricola por los bajos rendimientos en
las 4&reas cosechadas. Entre las actividades que mas
aumentaron durante este afio, cabe mencionar la pesca
(40,3%), debido a la mayor extraccion de productos tanto
para consumo humano como para consumo industrial.
Durante el afio 2005, el Perd, mantuvo un desarrollo
favorable, registrando un 6,3% de crecimiento, impulsado
por la evolucion favorable de la extraccion de petrdleo y
minerales (10,3%), en la cual las exportaciones de productos
mineros fueron favorecidas por el incremento de sus precios
internacionales; y por el dinamismo de la edificacién de
viviendas y edificios, lo que influyé para que la actividad
construccion registre un aumento de 8,7%. Cabe destacar el
incremento de las importaciones de bienes de capital
orientadas principalmente al sector manufacturero.

En el afio 2006 la economia peruana siguid con una
dindmica productiva positiva. El Producto Bruto Interno
crecié en 7,5%, gracias al incremento de la actividad de

construccién (15,0%), atribuido a mayores obras publicas y
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privadas destinadas a viviendas, edificios comerciales y
proyectos mineros.

En el afio 2007 el PBI crecio en 8,5%, como resultado de la
evolucion positiva en todas las actividades econdmicas,
destacando la actividad construccién (16,6%), que fue
impulsada por la demanda de viviendas, locales comerciales
e industriales, asi como por la ejecucion de obras publicas.
También, la actividad manufacturera subid (10,6%),
explicada por el aumento del consumo de insumos ligados al
sector construccion.

En el afio 2008 el PBI experimentd el mayor crecimiento en
el decenio de analisis (9,1%), que se explica principalmente
por la mayor produccion de las actividades de construccion,
comercio y otros servicios. También fue muy importante la
participacion del gobierno, en la ejecucion de grandes obras
viales y de infraestructura desarrolladas en todo el pais, a
través de los Programas Provias Nacional y Provias
Descentralizado, asi como la rehabilitacion y mejoramiento
de carreteras, y la construccion de viviendas a través de los
programas habitacionales Mi Vivienda y Techo Propio.

En el 2009 el crecimiento del PBI fue de solo 1,0%, debido
al decrecimiento de las actividades, manufactura y comercio,
atenuado por el incremento de la construccion, los servicios
gubernamentales y los otros servicios. Este afio el Gobierno
puso en ejecucion un plan para atenuar los efectos de la
crisis financiera internacional, mientras que la construccion,
a pesar de haber tenido una desaceleracion en su
crecimiento, fue la actividad econdémica que tuvo un mayor

dinamismo, reflejando la continuidad de obras residenciales



y comerciales, asi como la construccion y rehabilitacion de
carreteras.

En el afio 2010 el PBI recuperd su dinamismo, creciendo en
8,5%, principalmente por el aumento en la actividad
construccion, impulsado por la inversion publica y privada,
en especial por las obras de infraestructura y la ejecucion de
proyectos destinados al sector inmobiliario, seguida por el
mayor crecimiento de las actividades de manufactura,
comercio Y otros servicios.

En resumen, durante la década 2001 — 2010, se consolidaron
e 1impulsaron las reformas estructurales iniciadas en la
década anterior. Incidieron en los favorables resultados
obtenidos, en esta década, el impresionante crecimiento de la
economia China y posteriormente de la India, que impactd
positivamente en los mercados mundiales, elevando los
precios de las materias primas que exportaba el Peru; la
suscripcion de Tratados Bilaterales de Libre Comercio
(TLC); la afluencia de inversion extranjera y el superavit de
la balanza comercial que mantuvieron estable el tipo de
cambio de la moneda nacional; una disciplina fiscal e
implementacién de metas de inflacion que permitié tener
bajas tasas de crecimiento de los precios.

Seguidamente, en el andlisis del PBI en el periodo 2011 —
2016 se han tomado como referencia los andlisis realizados
por el Instituto de Estadistica e Informatica en sus
publicaciones digitales Per( Serie de Cuentas Nacionales
1950-2013; Panorama de la Economia Peruana 1950 —
2016).

Durante el periodo 2011 — 2016, el Peri se mantuvo en el

bloque de la Alianza del Pacifico. Los Tratados de Libre
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Comercio con los principales socios comerciales fueron
ratificados, se promovid la inversibn extranjera, y se
continu6 con los lineamientos de politica econdmica
aplicados en el quinquenio anterior, con énfasis en la
redistribuciébn. En un contexto en el que la economia
mundial entra en un proceso de reajuste y adecuacion de la
actividad economica desde el 2012 al 2016, en el cual la
Zona Euro registra una recesion en los afios 2012 y 2013 con
una posterior recuperacion atenuada desde el 2014 al 2016,
la economia China registra una continua disminucién en su
tasa de crecimiento econdémico pasando de 7,9% en el 2012
a una tasa de 6,7% en el afio 2016, y América Latina muestra
un proceso de desaceleracibn economica desde 2012
ingresando a un periodo recesivo en los afios 2015 y 2016, el
PBI de la economia peruana crecio entre el 2011 y 2016 a
una tasa promedio anual de 4,6%, distinguiéndose dos sub-
periodos, segin la evolucion de la economia mundial y el
desenvolvimiento de la actividad economica interna. ES
importante mencionar que entre el 2011 y 2016 el PBI por
habitante crecid a una tasa media anual de 3,5%, pasando de
13 mil 634 soles por persona en el afio 2011 a 15 mil 914
soles en el afio 2016, el valor mas alto registrado desde
1950.

Sintetizando el andlisis previamente mencionado a lo largo
del periodo de estudio, podemos concluir que la
desaceleracion subita del crecimiento del PBI en el 2001 fue
generada por la crisis politica de noviembre del 2000, ya que
se propicia un gobierno de transicién del 2000 al 2001, etapa
en la cual se discurri6 un periodo de estabilidad y moderado

optimismo acerca del futuro del pais. Ademas, durante éste
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periodo la confianza por parte de los agentes econdmicos
empezd a mejorar, haciendo que las inversiones privadas
tomaran cierto impulso. Asimismo, la crisis financiera
internacional, que generd una de las peores recesiones en la
economia mundial, tuvo una repercusion sobre las
economias de los mercados emergentes (de la cual forma
parte el Perl) a través de los canales financieros y
comerciales, sufriendo el desplome de los precios de las
materias primas, las tensiones financieras y la escasa
demanda de las exportaciones haciendo que la caida sea por
debajo del -1%,, dando origen a la segunda desaceleracion
(con un crecimiento del PBI de 1%) en el afio 2009. Luego
de la crisis, el pais se recuper6 de forma acelerada en el
siguiente afio (2010), ya que se dieron politicas anticiclicas a
fin de impulsar la demanda y disminuir la incertidumbre y el
riesgo sistémico en los mercados financieros y asi se
mantuvo un crecimiento sostenido en los proximos afios.
Como contraste de ésta sintesis se muestra la evolucion del
PBI real trimestral en el periodo 2000 — 2016.
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Grafico 5. Crecimiento econémico (2000 — 2016)

3.1.1.2. Tipo de Cambio Real bilateral (2000 — 2016)

A continuacion, se describe el comportamiento del Tipo de
cambio Real en base a la informacion extraida del “Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica. (2014). Panorama de
la Economia Peruana: 1950-2016".

En el afio 2000, las exportaciones fueron de 6 955 millones
de US$, pasando a 28 094 millones de US$ en el 2007,
siendo los productos mineros (cobre, oro, plata, entre otros)
los de mayor representacion (46,3%) del mercado exportador
en el afio 2000, para luego pasar a 62,1% en el 2007.
Asimismo, los principales paises de destino de las
exportaciones en el afio 2000 fueron Estados Unidos
(27,0%), Reino Unido (8,4%), Suiza (8,2%), China (6,5%) y
Japon (4,9%), en tanto que en el afio 2007 fueron Estados
Unidos (30,9%), China (10,9%), Chile (6,3%), Canada (6,0)
y Suiza (4,5%); es decir Estados Unidos fue el principal pais
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de destino de nuestras exportaciones tanto en el afio 2000
como en el 2007 y China paso rapidamente de ocupar el
cuarto lugar en el afio 2000 al segundo lugar en el 2007.
Igualmente, el valor de las importaciones durante el mismo
periodo pas6 de 7 358 millones de US$ en el 2000 a 19 591
millones de US$ en el 2007. La variacion de los precios de
las importaciones fue menor que el registrado en las
exportaciones, en particular en aquellos afios donde ocurrio
la mayor expansion del crecimiento econémico mundial, es
decir del 2003 al 2007. Por consiguiente, el tipo de cambio
fue favorable en el Perl ya que el sector exportador, tal
como se describe previamente, especialmente el minero, fue
el protagonista més importante del crecimiento econémico.
La politica cambiaria el Tipo de Cambio nominal desde el
2000 al 2002, mantuvo una cotizacion alrededor de S/. 3.50
por dolar, mientras que a partir del 2003 tuvo una tendencia
negativa, por ello en el 2008 llegd a un minimo de S/. 2.93
por ddlar, asociado a una mayor apreciacion de nuestra
moneda y por una mayor oferta de dolares y pérdidas del
valor de reserva de esa moneda en el mundo, asi en el 2009
tuvo un ligero incremento llegando a registrar S/. 3.01 por
dolar. Esto ha sido una preocupacién constante para el
BCRP, para evitar asi una caida en el Tipo de Cambio, es
por ello que ha estado interviniendo constantemente el
mercado cambiario, para evitar fuertes fluctuaciones bruscas
que interfirieran con los precios para el sector externo y
afecte a nuestra competitividad. Ante ello el Tipo de Cambio
Real tuvo un comportamiento relacionado al tipo de cambio,
mostrando altos y bajos para que desde el 2000 hasta el 2009

se tenga una depreciacion del 14%.
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En el afio 2008, antes de la recesion mundial el indice de
términos de intercambio disminuyd en 7,9%, en un escenario
de crisis financiera que estalldo en septiembre de 2008 en
Estados Unidos con la quiebra del Banco de Inversion
LehmanBrothers y trajo como consecuencia la recesion de la
economia de Estados Unidos (-0,3%) y la disminucion del
dinamismo de la economia mundial (3,0%). Sin embargo, en
el afio 2009 cuando se manifiesta la recesion mundial, los
términos de intercambio registran una leve mejora debido a
que la caida de los precios de las exportaciones (-5,1%)
fueron menores que de las importaciones (-7,3%).

En los afios siguientes 2010 y 2011 nuevamente mejoran de
manera significativa los términos de intercambio en 17,3% y
10,5% respectivamente. Cabe sefialar que, en el afio 2011, el
principal pais de destino de nuestras exportaciones fue China
(15,0%) al cual se le exportd principalmente cobre y otros
minerales, seguido de Estados Unidos (13,0%) basicamente
por las exportaciones de oro y plata.

Del 2012 hasta el 2016 los términos de intercambio sufren
una continua desmejora, pasando el indice de un valor de
122,1 en el afio 2011 a 100,8 en el 2016, en un contexto en
el que la economia mundial entré en un proceso de reajuste y
adecuacion de la actividad econdémica con tasas moderadas

de crecimiento del orden del 3,0%.
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Gréfico 6 Tipo de cambio real bilateral (2000 — 2016)

3.1.1.3. Desempleo (2000 — 2016)
A continuacion, se analiza la evolucién del desempleo en
base a la informacion extraida del “Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica. Encuesta Permanente de Empleo ”
que realiza mensualmente.
En el afio 2001, la tasa de desempleo en el Pera fue
creciente, iniciando en abril en 9.2%; luego, en setiembre se
dispar6 a 9.7%, finalizando en diciembre en 9.3%; a pesar de
que el sector privado generaba mas empleo, en el sector
publico el empleo iba disminuyendo haciendo que la PEA
desocupada se mantenga casi intacta y a su vez aumente
hasta finales del afio 2001.
Ya en el afio 2002, en el primer trimestre, el desempleo se
vio incrementado hasta una tasa promedio trimestral de
10.6%, debido a que el Peru recién se recuperaba de la crisis
politica ocurrida en el afio 2001. No obstante, al final de éste

afio se desarrolla una expansion economica gracias al
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crecimiento de las exportaciones en el Perl generando
empleo y haciendo que el desempleo decrezca.

Finalmente, desde el afio 2002 hasta el afio 2016 se ve una
disminucién gradual del desempleo, no obstante, de algunas
fluctuaciones econdmicas. Algunas de las razones de ésta
reduccion serian las politicas de desarrollo de empleo del
gobierno, tales como programas para menguar el desempleo
y aprovechar la etapa de expansion economica.

A pesar del impacto negativo sobre la economia peruana
producto de la crisis financiera internacional, el Perl busca
contrarrestarla con la implementacién del Plan de Estimulo
Econdmico y la generacion del programa de reinsercion
laboral (Revalora Pert), haciendo que la tasa de desempleo
promedio entre los afios 2007 y 2010 sea 8.4%. Ya en el afio
2013, el desempleo se ve reducido notablemente a una tasa
promedio de 5.7% con un comportamiento constante en sus
atimos 9 meses. En el 2014, el desempleo sufre un leve
crecimiento debido a que los aspirantes de la PEA (los que
buscan empleo por primer vez) aumenta de 7.6% en el 2013
a 9.6% en el 2014, no obstante, la tasa de desempleo no
aumenta bruscamente, sin0 que se mantiene a tasas

promedio de 6% aproximadamente
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Grafico 7. Tasa de Desempleo (2000 — 2016)

3.1.1.4. Inflacién (2000 — 2016)
En el Grafico 8, observamos que la inflacién a pesar de
haber sido un poco alta en el afio 2000 debido a que el Perl
se recuperaba de una crisis politica, ya para este afio la
inflacion estaba siendo totalmente controlada. Asimismo
durante los préximos 5 afios (2001 — 2005) del gobierno
Alejandro  Toledo la inflacion en promedio, tuvo un
desempefio dentro del rango meta. No obstante, en el 2001
presentd valores negativos de -0.13%, volviéndose a
incrementar hasta 1.5% y 2.5% en el afio 2002 y 2003
respectivamente. En el afio 2004 la inflacion aumento a
3.5% vy en el 2005 descendié nuevamente a 1.5%; en
conclusiébn durante este quinquenio la inflacion, en
promedio, fue moderada (1.8%) demostrando estabilidad de
precios en la economia peruana, lo cual reflejo solidez y

buenos fundamentos macroeconémicos.
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Durante el 2008 la tendencia de la inflacion continud al alza
por aumentos en los precios de los combustibles (por ajuste
de las bandas que implicO menores compensaciones por
parte del Fondo de Estabilizacion de los Combustibles) v,
también, por tarifas de transporte y factores de oferta que
afectaron los precios de algunos alimentos de origen
nacional (principalmente papa). Pero luego en el afio 2009,la
evolucion de la inflacion tiene una descendencia de 6.7% en
diciembre de 2008 a 5.5% en febrero de 2009, para
trimestres mas tarde estabilizarte dentro del rango meta hasta
el afio 2015 que ascendid por encima del rango meta hasta el
afio 2016 generando un aumento en el precio de algunos
alimentos perecibles. No obstante, segin el reporte de
inflacion de diciembre de 2016, el directorio mantuvo la tasa
de referencia a 4.25%, ya que Sus expectativas son

optimistas de que en los proximos doce meses.
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Grafico 8. Inflacion (2000 — 2016)
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3.1.2. Influencia del tipo de cambio real en crecimiento econémico del
Perd en el periodo 2000 — 2016.
De acuerdo a lo indicado en el marco tedrico de nuestra
investigacion, cuanto mayor sea la devaluacion del tipo de cambio
real (TCR), mas alto serd el crecimiento econdémico (PBI) del Pert
en el largo plazo. Para corroborar esta influencia positiva del tipo de
cambio real en el crecimiento econdémico, se utilizara un analisis
econométrico mediante el Modelo de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCQO). El modelo MCO especifica que todo modelo de
regresion lineal, ya sea simple o militiple, debe de cumplir con un
conjunto de supuestos y propiedades estadisticas (tanto en los
pardmetros como en las perturbaciones) fundamentales para la
aceptacion del mismo.
Para ello, para validar el modelo de regresion mditiple inicialmente
planteada en el disefio de contrastacion se realizO un contraste de

especificacion.

In(PBI,) = B, + B,TCR, + BsDE, + B,INF, + u,

Tabla 1.Modelo de Regresion Lineal Mdaltiple

Dependent Variable: LOG(PBI)
Method: LeastSquares

Date: 06/04/17 Time: 12:45
Sample: 2000Q1 2016Q4
Includedobservations: 68

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 12.56658  0.147639 85.11698 0.0000
TCR -0.005968 0.004450 -1.341079 0.1846
DE -0.159538 0.015944 -10.00636 0.0000
INF 0.014770  0.015147 0.975106 0.3332
R-squared 0.649034 Mean dependentvar 11.33276
Adjusted R-squared 0.632582 S.D. dependentvar 0.282547
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S.E. of regression 0.171266 Akaikeinfocriterion -0.634175
Sum squaredresid 1.877252 Schwarzcriterion -0.503615
Log likelihood 25.56194 Hannan-Quinncriter. -0.582443
F-statistic 39.45126 Durbin-Watson stat 0.695477
Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracién Propia

Se encuentra que los parametros de tipo de cambio real (TCR) e
inflaciébn (INF) no tienen significancia individual respecto al PBI
real expresado en millones de soles, ya que sus pruebas estadisticas
“t” y de probabilidad los ubican en la zona de aceptacion (de una
hipotesis nula de no-significancia); de igual manera, no tiene
significancia global ya que su “probabilidad (F-estadistico)” se
encuentra en la zona de aceptacion (Ho= no significancia).
Asimismo, el Durbin — Watson < 2 prueba que el modelo (Tabla 1)

tiene un problema de autocorrelacion.

También se puede observarque segin el Test de Normalidad de
JarqueBera que no existe normalidad en los residuos en forma
conjunta (Probabilidad 0.0096<0.05, lo cual rechaza la hipGtesis
nula de existencia de normalidad de los residuos). Los residuos al
no seguir una distribucion normal nos indica que los estimadores no

son eficientes y hay una imperfecta especificacion del modelo

Series: Residuals
Sample 2000Q1 2016Q4
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Grafico 9. Test de Normalidad.

Elaboracién Propia
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Segun el test de heteroscedasticidad de White, de los residuos, se
observa que no existe heteroscedasticidad (probabilidad Chi
cuadrado de los R® observados 0.219>0.05 permite aceptar la

hipétesis nula de no heteroscedasticidad).

Tabla 2. Test de Heteroscedasticidad de White

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.364876 Prob. F(9,58) 0.2252
Obs*R-squared 11.88471 Prob. Chi-Square(9) 0.2199
Scaledexplained SS 15.94306 Prob. Chi-Square(9) 0.0681

Elaboracién Propia

A raizde que el primer modelo planteado no cumple con el contraste
de especificacion (significancia, autocorrelacion y normalidad), y
por ello, no puede ser usado para el anlisis de la relacion entre el
tipo de cambio real y el crecimiento econdmico. Se propone un

segundo modelo lineal de regresion multiple:

In(PBI,)
= ﬁl + ﬁzTCRt + ﬁ3DEt + ﬂ4INFt + len(PBIt_l)
+ @trend + u;

Dénde:

In(PBI,)= Representa la tasa de crecimiento econdmico (en

millones de soles) en el periodo t.

TCR,= Representa las devaluaciones — revaluaciones del tipo de

cambio real en el periodo t.
D,= Representa la tasa de desempleo en el periodo t.
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INF,= Representa a la tasa de inflacion en el periodo t.

(PBI,_;)= Representa el crecimiento econdmico (en millones de
soles) en el periodo t-1.

@trend= Representa una variable de tendencia.
u.= Representa el término de error en el periodo t.

Tabla 3. Modelo de regresion lineal multiple. Modelo 2

Dependent Variable: LOG(PBI)

Method: LeastSquares

Date: 06/04/17 Time: 12:43

Sample (adjusted): 2000Q2 2016Q4
Includedobservations: 67 afteradjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 11.25667 0.071688 157.0231 0.0000

TCR -0.002871 0.000838 -3.423842 0.0011

DE -0.032062 0.004545 -7.053470 0.0000

INF 0.006417 0.002848 2.253421 0.0278

PBI(-1) -2.18E-06 1.02E-06 -2.140809 0.0363

@TREND 0.014928 0.001182 12.63099 0.0000
R-squared 0.988449 Mean dependentvar 11.33909
Adjusted R-squared 0.987503 S.D. dependentvar 0.279791
S.E. of regression 0.031278 Akaikeinfocriterion -4.006486
Sum squaredresid 0.059679 Schwarzcriterion -3.809051
Log likelihood 140.2173 Hannan-Quinncriter. -3.928361
F-statistic 1044.012 Durbin-Watson stat 1.626357

Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracién Propia

Analizando la regresion de acuerdo a los resultados obtenidos por

MCO, la ecuacion es la siguiente:

In(PBI,) = 11.25 — 0.002TCR, — 0.03DE, + 0.006INF,

—2.18E(PBI,_,) + 0.014@trend + p,
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B,= este coeficiente indica que al haber un aumento en 1% en el
tipo de cambio real, existe una disminucion de 0.002 puntos

porcentuales en el crecimiento del PBI de Perd.

ps= este coeficiente indica que al haber un aumento en 1% en la
tasa de desempleo, existe una disminucion de 0.03 puntos

porcentuales en el crecimiento del PBI de Peru.

B,= este coeficiente indica que al haber un aumento en 1% en la
inflacion, existe un aumento de 0.006 puntos porcentuales en el
crecimiento del PBI de Perd.

R?ajustado= Como se puede observar en la tabla 4, su valor es de
0.987503 por lo cual nos permite indicar que la variabilidad del
crecimiento del PBI esta explicada en un 98% por la variabilidad de

las variables estudiadas.
Test de Ramsey

Como contraste de especificacion del modelo en su forma
funcional. Se determina que segun el Test de Ramsey, el modelo

estd correctamente especificado en su forma funcional.

Tabla 4. Test de Ramsey. Modelo 2

RamseyRESET Test:
F-statistic 1.613021 Prob. F(1,60) 0.2090
Log likelihood ratio 1.777420 Prob. Chi-Square(1) 0.1825

Test Equation:
DependentVariable: LOG(PBI)
Method: LeastSquares

Date: 06/04/17 Time:12:45
Sample:2000Q2 2016Q4
Included observations: 67

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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C 23.92559 9.975409 2.398457 0.0196

TCR -0.008761 0.004712 -1.859181 0.0679

DE -0.105867 0.058288 -1.816272 0.0743

INF 0.020691 0.011590 1.785193 0.0793

PBI(-1) -6.67E-06 3.68E-06 -1.812717 0.0749

@TREND 0.048157 0.026191 1.838735 0.0709

FITTED"2 -0.099983 0.078724 -1.270047 0.2090

R-squared 0.988752 Mean dependentvar 11.33909

Adjusted R-squared 0.987627 S.D. dependentvar 0.279791

S.E. of regression 0.031123  Akaike info criterion -4.003164

Sum squaredresid 0.058117  Schwarz criterion -3.772823

Log likelihood 141.1060 Hannan-Quinn criter. -3.912018

F-statistic 879.0217 Durbin-Watson stat 1.729183
Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracién Propia

Prueba “t” estadistica:

El TCR, DE e INF muestran t- estadisticos de -3.42, -7.05 y 2.25

respectivamente, los cuales se

aceptacion de la hipotesis nula,

parametros son estadisticamente

encuentran fuera del rango de
por tanto, se concluye que los

significativos. Las probabilidades

van en el mismo sentido, su valor por encima del 5% también

reflejan que los pardmetros son significativos.

Heteroscedasticidad

Segun el test de heteroscedasticidad de White, en la tabla 5, el p-

value de 8.25% mayor a 5% prueba que no hay presencia de

heteroscedasticidad en el modelo.

Tabla 5. Test de Heteroscedasticidad de White. Modelo 2

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.784557
Obs*R-squared 29.27253
Scaledexplained SS 21.25110

Prob. F(20,46) 0.0530
Prob. Chi-Square(20) 0.0825
Prob. Chi-Square(20) 0.3825

Elaboracién Propia
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Normalidad

En la Graficol0 podemos observar segin el Test de Normalidad de
JarqueBera que existe normalidad en los residuos en forma conjunta
(Probability 0.70>0.05 aceptando la hipétesis nula de existencia de
normalidad de los residuos). Los residuos, al seguir una distribucion
normal nos indica que los estimadores son eficientes y hay una

adecuada especificacion del modelo.

| Series: Residuals
Sample 2000Q2 2016Q4
Observations 67

Mean -5.28e-16
Median -0.000589
44 Maximum 0.055700
Minimum -0.079201
3- — Std. Dev. 0.030070
Skewness -0.217317
2 Kurtosis 2.751625
14 - Jarque-Bera 0.699582
Probability 0.704835
-0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

Elaboracién Propia

Grafico 10. Test de Normalidad. Modelo 2
Autocorrelacion

Mediante el test de correlacion serial de LM de los residuos
probamos que en el nuevo modelo no existe autocorrelacion
(probabilidad Chi cuadrado de los R* observados es de 0.2438>0.05
que permite aceptar la hipdtesis nula de no autocorrelacion). Es
decir que los errores del modelo son independientes entre si, por lo
tanto nuestros estimadores son eficientes y hay una adecuada

especificacion del modelo.
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Tabla 6. Test de correlacion serial LM. Modelo 2

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.297678 Prob. F(2,59) 0.2808
Obs*R-squared 2.823085 Prob. Chi-Square(2) 0.2438

Elaboracién Propia
Estabilidad de parametros

Con el test de estabilidad de parametros se observa que en el
segundo modelo de regresion lineal multiple, los parametros son

aptos para predicciones.

14
1.2
1.0
0.8
0.5
0.4

-

0.0 e

-0.2 -.|-|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||
01 02 03 04 05 06 OF O3 09 10 11 12 13 14 15 16

| — cusuM of Squares ---- 5% Significance |

Elaboracion Propia

Grafico 11. Test de Estabilidad de Parametros
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3.2.Discusion de Resultados

De los resultados obtenidos, se difiere de la propuesta de Rodrik (2008), que
establece que el tipo de cambio real tiene un efecto positivo sobre el
crecimiento economico de los paises en desarrollo (siendo Pert uno de estos).
A través de la metodologia de MCO se muestra un efecto negativo del tipo de
cambio real sobre el PBI real, pero la incidencia es muy pequefia, es decir, un
insignificante efecto (-0.002) que no hace variar al PBI de manera considerable.
Sin embargo, los hallazgos van en el mismo sentido que lo establecido por
Renhals y Saldarriaga (2007), que asi como para Colombia, en el Peru si existe
una relacion entre el tipo de cambio de real y el crecimiento econdémico, pero
negativo.

Por otro lado, los resultados también se diferencian con los de Missio, Jayme
Jr., Britto y Oreiro (2015), quienes analizan la relacion entre el tipo de cambio
real y el crecimiento de la produccion y deducen que una subvaluacion tiene un
efecto positivo sobre la tasa de crecimiento del PBI, y que el efecto positivo se
encuentra en todos los paises en desarrollo. Asimismo, se coincide con los
resultados de Morén y Castro (2004) sobre el analisis del impacto del tipo de
cambio real sobre la produccion de la economia peruana, determinando que el
impacto sobre el nivel de actividad econdmica dependera del nivel de magnitud
de devaluacion del tipo de cambio. Por lo que dicho impacto podria ser positivo
0 negativo.

Finalmente, se concuerda con los hallazgos de Infante (2014), que analiza la
incidencia del tipo de cambio real sobre el PBI y concluye que solo en el corto
plazo el tipo de cambio real tiene influencia negativa; quizds debido a que la
influencia positiva en las exportaciones es de menor razon que en la influencia

negativa en las importaciones.
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CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES
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CONCLUSIONES

De la informacién revisada, el tipo de cambio real durante el periodo de analisis 2000 —
2016 ha pasado por diferentes situaciones tanto expansivas como contractivas.
Particularmente, en la crisis mundial del 2008 hubo una depreciacion importante del
tipo de cambio al principio, generando una intervencion constante del BCRP y para
evitar fuertes fluctuaciones en el mercado cambiario.

En cuanto al crecimiento econdmico del Peru, en el periodo de estudio 2000 — 2016, se
halla una desaceleracion brusca del crecimiento del PBI en el 2001 (0.6%) y 2009
(1%). Luego de ello, el pais se recuperd y el PBI se aceleré en el 2010 (8.5%), ya que
se dieron politicas anticiclicas. En los afios 2011, 2012 y 2013 el PBI creci6 a una tasa
promedio anual de 5%, para luego desacelerarnos a tasas por debajo de 4% en los
siguientes tres afios (2014, 2015, 2016).

Se encontr6 en los resultados que el tipo de cambio real tiene incidencia negativa sobre
el crecimiento econdmico de Per(; ya que ante un incremento del tipo de cambio real
de 1%, el PBI cae en 0.002%; a pesar de esto, el impacto es poco relevante. Por lo
tanto, para el periodo de estudio, se rechaza la hipdtesis de que existe una relacion

positiva entre tipo de cambio real y el crecimiento econémico.
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RECOMENDACIONES

» Hay evidencia a partir de los antecedentes y de nuestros resultados que el tipo de
cambio real y el crecimiento econdmico podrian estar relacionados positivamente o
negativamente. En tal sentido, se debe seguir investigando este tema para ver si
persisten estos hallazgos. Por ejemplo, se podrian usar en futuras investigaciones
modelos panel para paises parecidos, considerando por separado episodios de alta

devaluacion y episodios de alta revaluacién del tipo de cambio real.
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ANEXO 1: Derivacién matematica de un comercio balanceado (Salvatore, 1999):
Se tiene:

BC =Vy+Vy=0Qx*Px—Qy*Py

Luego se definen las elasticidades para luego despejar las variables:

00Qy _ 0Py
T T Py
Ex = o b,
aQX*PX
T Qe kx Py
3Qy 0Py
0w Pu
aQM*PM

Despejamos de las ecuaciones () (), las variables a reemplazar en la ecuacion ():
0Qx * Py = &, * Qx x k * Py
Qx * 0Py = Qx(OPx/Px)Py = Qx * (k) * Py = —Qx * k * Py

Py % 0Qy = €4 * Qu % 0Py = —&, % Qyy * k * Py

OBC = &, * Qx * k x Py — Qx * k * Py — (—&p % Qy * k * Pyy)
Se parte de un comercio balanceado:

BC = Qx *Px —Qu *Py =0
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0BC = k[Qy * Py(e, + &, — 1]
0BC BC >0
Por lo tanto:
&t e, —1>0
&g, te,>1

ANEXO 2: Datos estadisticos del modelo econométrico:

obs PBI (mill.S/) TCR% DE% INF%
T100 54674.82 3.14 7.17 3.87
T200 58255.55 4.40 7.55 3.45
T300 54621.75 3.17 8.10 3.71
T400 54654.58 0.50 8.97 4.00
T101 51760.37 1.38 9.30 3.68
T201 58431.06 2.89 9.49 2.59
T301 56119.65 1.62 9.55 1.47
T401 57268.50 -0.42 8.87 0.22
T102 55137.74 0.56 10.63 -1.01
T202 62307.23 -1.79 9.88 3.87
T302 58404.35 3.62 8.52 0.27
T402 59923.62 4.42 8.65 1.44
T103 58249.27 0.66 10.03 2.83
T203 65202.49 0.26 9.27 2.39
T303 60551.68 -2.46 8.98 1.95
T403 61589.17 -2.65 9.40 1.89
T104 60913.82 -1.56 10.64 2.99
T204 67639.71 -0.43 9.46 3.41
T304 63145.75 -3.86 8.89 441
T404 66070.50 -5.41 8.74 3.83
T105 64340.89 -5.26 11.33 2.19
T205 71310.37 -5.32 9.70 1.76
T305 67229.83 -1.23 9.27 1.24
T405 71090.07 5.20 8.03 1.28
T106 69670.76 3.69 9.00 2.37
T206 75823.94 2.78 8.94 2.32
T306 72806.27 0.55 8.49 1.80
T406 76296.86 -4.68 7.71 1.52
T107 73353.82 -2.61 9.78 0.41
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T207
T307
T407
T108
T208
T308
T408
T109
T209
T309
T409
T110
T210
T310
T410
T111
T211
T311
T411
T112
T212
T312
T412
T113
T213
T313
T413
T114
T214
T314
T414
T115
T215
T315
T415
T116
T216
T316
T416

80625.63
80689.08
85024.46
80813.10
89146.44
88439.84
90523.62
82894.93
88427.18
88282.98
92978.92
87418.21
96887.26
96918.82
101155.71
94996.28
102176.04
102605.53
107274.13
100668.84
107960.88
109624.76
113018.50
105426.47
114687.55
115427.30
120824.27
110661.15
116848.92
117541.02
122224.69
112705.18
120615.44
121454.44
128033.91
117700.01
125138.16
126969.95
131813.84

-1.86
-2.82
-6.43
-10.06
-12.24
-8.61
-1.78
4.44
211
-1.63
-6.01
-9.09
-5.44
-6.07
-3.38
-2.70
-1.67
-2.00
-4.46
-4.77
-6.29
-6.18
-5.57
-4.91
-1.19
4.80
5.93
7.00
3.36
0.17
3.32
5.68
8.96
9.78
9.43
9.16
2.92
1.99
0.67

Fuente: Banco Central de Reserva del Pertl (BCRP)

Elaboracién Propia
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8.30
8.17
7.44
9.31
7.91
8.50
7.78
9.30
8.49
7.83
7.92
9.18
7.57
7.64
7.13
9.34
7.29
7.30
6.96
8.63
6.31
6.61
5.62
6.41
5.77
5.93
5.67
6.95
5.66
5.60
5.55
7.02
6.83
6.42
5.69
7.22
6.99
6.50
6.26

0.80
2.40
3.50
4.84
5.54
6.09
6.65
5.59
3.96
1.92
0.41
0.68
1.15
2.17
2.13
2.36
3.10
3.47
4.53
421
4.07
3.51
2.85
2.64
3.87
3.12
2.95
3.41
3.51
2.92
3.16
2.95
3.31
3.84
4.08
4.46
3.60
3.01
3.33



