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RESUMEN

La presente investigacion tiene por objetivo estudiar las relaciones entre los términos de
intercambio, la balanza comercial y la inflacion en Peru durante el periodo 1999-2018.
Usando datos mensuales obtenidos del Banco Central de Reserva del Perd se estima un
modelo de vectores autorregresivos (VAR) y modelo de vectores de correccion de errores
(VECM). Las funciones impulso-respuesta resultantes muestran una respuesta no
significativa de las variaciones del indice de precios al consumidor frente a impulsos en
la balanza comercial y una rapida dilucion de los shocks inflacionarios, ambos efectos
atribuibles a la efectividad de la politica monetaria del Banco Central de Reserva. Por
otro lado, las variaciones del indice de precios al consumidor si muestran una respuesta
significativa ante impulsos en los términos de intercambio. Finalmente, la balanza
comercial si es significativamente afectada tanto por las variaciones en los precios

internos como por las variaciones en los términos de intercambio

Codigos JEL: E31, F10, F30, F41

Linea de investigacion: 5300 — 5.G1

Palabras clave: términos de intercambio, balanza comercial, inflacion, Perd, VAR, VEC
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ABSTRACT

This paper aims to study the relationships among terms of trade, trade balance, and
inflation in Peru during the period 1999-2018. By using monthly data from Banco Central
de Reserva del Peru (the Peruvian Central Bank) we are able to estimate a vector
autoregression (VAR) model and vector error correction model (VECM). The generated
impulse-response functions show that the response of variations in the consumer price
index to trade balance shocks is not significant, and that inflationary shocks tend to
disappear quickly; both effects can be attributed to an effective monetary policy
conducted by the Peruvian Central Bank. In addition, variations of the consumer price
index do show a significant response to shocks in the terms of trade. Finally, the Peruvian
trade balance is significantly affected both by variations in the consumer price index and

by variations in terms of trade.

JEL Codes: E31, F10, F30, F41
Line of research: 5300 — 5.G1

Keywords: terms of trade, trade balance, inflation, Peru, VAR, VEC



INTRODUCCION

La economia peruana ha transitado por procesos importantes en las Ultimas décadas.
Luego de un periodo de relativo aislamiento internacional en los 1970°s y 1980’s, la
economia nacional se ha caracterizado por una creciente apertura comercial que se ha
materializado a través de sucesivos acuerdos comerciales y tratados de libre comercio.
Entre los tratados mas importantes estan los acuerdos con la Comunidad Andina, el
MERCOSUR, Japdn, y los tratados de libre comercio con Estados Unidos, Chile, China,
México y la Union Europea. En este contexto, los precios de comercio exterior,
especificamente de los commodities exportados, jugaron un papel importante en el
notable crecimiento de la economia peruana durante la década de los 2000’s y en su
posterior desaceleracion en esta Gltima década. Asi, variables como los términos de

intercambio y la balanza comercial cobran especial importancia.

Por otro lado, la traumaética experiencia hiperinflacionaria de finales de los 1980°s
parece haber quedado atrés: el pais ha gozado de mas de dos décadas de inflacion baja y
estable. El Banco Central de Reserva ha manejado exitosamente la estabilidad de precios
en el pais a través de sus instrumentos de politica monetaria, en particular, su esquema
de rangos meta de inflacion. La renovada confianza de los peruanos en la moneda
nacional parece verse reflejada en la constante disminucién en los niveles de los
indicadores de dolarizacion. Esta confianza, a su vez, aumenta la efectividad de las
politicas del Banco Central, cerrando un circulo virtuoso.

Dada la importancia de estas variables en el desempefio de la economia peruana,
el presente trabajo pretende, a través de un modelo de vectores autorregresivos (VAR) y
un modelo de vectores de correccion de errores (VECM), estudiar la relacion que existe
entre los términos de intercambio, balanza comercial e inflacion en el Pert en las Gltimas
dos décadas, prestando atencion a las relaciones de impulso-respuesta que pueden ser
obtenidas de los datos disponibles. Estas relaciones pueden servir de base para generar
predicciones del comportamiento de alguna de estas variables ante cambios en cualquiera

de las otras.



CAPITULO I: MARCO TEORICO

1.1. Principios tedricos
1.1.1. Teoria de Harrod-Balassa-Samuelson

La teoria de Harrod-Balassa-Samuelson trata de explicar las diferencias que se pueden
observar entre los precios y salarios de distintos paises. Supone que, tanto en el pais
“local” como en el “extranjero”, hay un sector de bienes transables (exportables) y otro
sector de bienes no transables (como los servicios). Se asume también que no hay grandes
diferencias en productividad en el sector no transable de un pais a otro, que el Unico factor
productivo es el trabajo, que este puede migrar libremente entre sectores, y que se cumple

la ley de un solo precio en el sector transable.

En una situacién como esta, son las diferencias en productividades en el sector
transable de un pais contra otro las que determinan las diferencias en los precios y salarios
observadas entre los paises. Esto se explica de la siguiente manera: si el pais local tiene
una mayor productividad en el sector transable que el pais extranjero, eso quiere decir
que el local podra producir los mismos bienes a un menor costo que el extranjero. Como
se cumple la ley de un solo precio en el sector transable, el salario real en el sector
transable serd mayor en el pais local que en el extranjero. Este salario alto local en el
sector transable se traslada también al sector no transable puesto que es necesario
compensar al trabajador del sector no transable por no tomar un trabajo en el atractivo
sector transable. De esta manera, es posible acceder al mismo servicio (un corte de pelo,
por ejemplo) a precios muy distintos en un pais de altos ingresos en comparacion a un

pais de bajos ingresos.

Este argumento puede convertirse también en una critica al uso de indicadores
monetarios como el PBI como una medida de bienestar, ya que subestimarian la calidad
de vida en paises con bajos ingresos donde se accede a servicios -idénticos o comparables

a los de paises de altos ingresos- a menores precios.



1.1.2. Tasa de interes, tipo de cambio y nivel de actividad

De Gregorio (2012) relaciona la tasa de intereés, el tipo de cambio y el nivel de actividad.
Explica en primer lugar la paridad descubierta® de tasas de interés nominales: siempre
que haya libre movilidad de capitales entre los paises, el diferencial entre la tasa de interés
local con la tasa de interés extranjera sera igual a depreciacion esperada del tipo de
cambio entre las dos monedas hacia el final del periodo de referencia. Ahora, esta
depreciacion esperada puede ocasionarse bien por cambios en el tipo de cambio esperado
(es decir, el tipo de cambio que hoy se espera que haya en el periodo futuro), o bien por
cambios en el tipo de cambio de hoy (o tipo de cambio spot). De Gregorio (2012) asume
el que el tipo de cambio esperado en el futuro es constante e igual al tipo de cambio de
largo plazo, por lo tanto, la depreciacion esperada solo variara por medio de cambios en
el tipo de cambio spot:
5
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Donde: “e” es el tipo de cambio spot, “€” es el tipo de cambio de largo plazo, “i”

es la tasa de interés nominal local, “i*” es la tasa de interés nominal extranjera.

Se concluye gue un aumento en la tasa de interés local produce una apreciacion

(es decir, una caida) en el tipo de cambio spot.
A continuacion, empleando la ecuacion de Fisher, se llega a la contraparte real de
la ecuacion (1):

q

jg= ———
! l—r*+r

(2
Donde: “g” es el tipo de cambio real spot, “q” es el tipo de cambio real de largo

plazo, “r” es la tasa de interés real local, “r*” es la tasa de interés real extranjera.

Esta vez asumiendo que el tipo de cambio real esperado es constante e igual al
tipo de cambio real de largo plazo, se concluye que un aumento en la tasa de interés real
local produce una apreciacion (es decir, una caida) en el tipo de cambio real spot.

! La paridad cubierta de tasas de interés, por su lado, tiene una intuicién similar, pero hace referencia a
una situacién en la que se accede al mercado de futuros para eliminar riesgo cambiario



A partir de esta relacion, se puede explicar el efecto que tiene el tipo de cambio real
sobre la actividad econdmica. Si la tasa de interés real sube se reducirian la inversion y
el consumo (es decir, el gasto); al mismo tiempo, como ya explicamos, el tipo de cambio
real bajaria (se apreciaria) y se reducirian las exportaciones netas. Sin embargo, las
exportaciones netas se verian al mismo tiempo afectadas positivamente por una
disminucion de las importaciones generada por la disminucion del producto, por lo que
el efecto neto sobre las exportaciones netas es incierto. Finalmente, De Gregorio (2012)
acota que el efecto sobre el gasto es mas importante que el efecto sobre las exportaciones

netas. En conclusién, un aumento de en la tasa de interés real reduciria el producto.

1.2. Resumen de la literatura
1.2.1. Términos de intercambio y balanza comercial

La relacién entre la balanza comercial y los términos de intercambio ha sido un tema de
controversia a partir de los trabajos de Halberger (1950) y Laursen y Metzler (1950). El
llamado efecto Halberger-Laursen-Metzler (HLM), postula que una mejora en los
términos de intercambio (entendida como un incremento en el cociente precio de
exportaciones entre precio de importaciones) producira una mejora en la balanza
comercial (entendida como un incremento en la diferencia exportaciones menos

importaciones).

Por otro lado, Obstfeld (1982) y Svensson y Razin (1983) postulan que una mejora
en los términos de intercambio no necesariamente implicard una mejora en la balanza
comercial. La presencia del efecto HLM dependera de la persistencia de los shocks a los
términos de intercambio. A este efecto se le denomina efecto Obstfeld-Svensson-Razin
(OSR).

En ese contexto, Arize (1996) estudia a dieciséis paises en el periodo 1973-1992
por medio de los test de cointegracion de Stock y Watson, Johansen y Juselius, y Engle
y Granger. Se encuentra que, en la mayoria de las economias estudiadas, una relacion
significativa y negativa de largo plazo entre los shocks de términos de intercambio y la

balanza comercial.

Asimismo, en un articulo frecuentemente citado, Otto (2003) emplea datos de

economias en desarrollo y de paises pequefios de la OCDE entre 1960 y 1997



confirmando la presencia del efecto HLM. Sin embargo, encuentra que el efecto depende

de la persistencia del shock a los términos de intercambio.

Por su parte, Tsen (2006) explora la relacion entre los terminos de intercambio y
la balanza comercial en Malasia distinguiendo los conceptos de commodity terms of trade
e income terms of trade. El primero alude a la nocion usual de los términos de intercambio
(el cociente del precio de las exportaciones entre el precio de las importaciones), mientras
que el segundo “trata de cuantificar la tendencia de la capacidad de importacion de un
pais basada en sus exportaciones” (Tsen, 2006, p. 306). Usando datos de 1965 a 2002 y
el método de cointegracidn de Johansen, el autor encuentra que hay una relacion de largo
plazo entre la balanza comercial y los commodity terms of trade, pero no la hay entre la
balanza comercial y los income terms of trade. La prueba de causalidad de Granger arroja
que los términos de intercambio causan a lo Granger la balanza comercial, pero no a la
inversa. Zortuk y Durman (2008) emplean la misma metodologia y llegan a las mismas
conclusiones que Tsen (2006) usando datos de Turquia para el periodo 1989- 2007. En
otras palabras, la causalidad de Granger va desde los términos de intercambio a la balanza
comercial, y la relacién de largo plazo existe solo entre la balanza comercial y los

commodity terms of trade.

Nuevamente Tsen (2009), examina esta vez datos de Japon, Hong Kong y
Singapur para hallar la relacion entre los precios del petroleo, los términos de intercambio
y la inflacion. Los tres paises son desarrollados e importadores de petroleo, pero Japon
difiere de los otros dos por su menor grado de apertura comercial. Se encuentra que “en
general, los términos de intercambio, la demanda interna, la demanda externa, y el precio
del petréleo... son importantes en la determinacion de la balanza comercial en el corto y
el largo plazo” (Tsen, 2009, p. 454).

Por su parte, Lanteri (2015) estudia la relacién entre la cuenta corriente y los
términos de intercambio en Argentina con un modelo SVAR vy datos entre 1986 y 2014,
confirmando la existencia del efecto HLM. Por ultimo, Szomolanyi, Lukacik y
Lukéacikova (2017), usando también un modelo SVAR, examinan datos de 1997 a 2014
en tres paises que formaron parte del bloque comunista: Eslovaquia, Republica Checa y
Croacia. Los autores muestran resultados peculiares ya que encuentran que, en el caso de
Eslovaquia y Republica Checa, hay una relacion negativa entre un shock de términos de

intercambio y la balanza comercial. Al mismo tiempo, en Croacia la respuesta de la



balanza comercial no llega a ser significativamente diferente de cero. Estos resultados

apoyan el efecto OSR, méas que el HLM.

De igual manera, Oviedo & Sierra (2019) analizaron la importancia de los
términos de intercambio en Colombia durante el periodo 2001 — 2016 siguiendo un
modelo FAVAR. En esta investigacion resaltaron los efectos de los choques de los
términos de intercambio sobre diversas variables, entre ellas, la balanza comercial. Los
resultados determinaron que los términos de intercambio generan un efecto significativo
de 6% sobre la balanza comercial. Este efecto surge porque el choque positivo de los

términos de intercambio incentiva el desarrollo de la produccidn de los bienes exportados.

Por ultimo, Yasmeen et al. (2018) examinan datos de Pakistan entre 1980 y 2016
a través de un modelo autorregresivo de rezagos distribuidos (ARDL), y encuentran una
relacion no significativa a largo plazo entre los términos de intercambio y la balanza
comercial. Los autores verifican también que la condicion de Marshall-Lerner no se
cumple para Pakistan, por lo que una devaluacién de la moneda no necesariamente

generaria un mejoramiento de la balanza comercial.

1.2.2. Balanza comercial e inflacion

A nivel empirico, Smyth y Ash (1975) investigan la precision de los pronosticos
elaborados en afios anteriores por la OCDE respecto a producto nacional bruto, inflacién
y balanza comercial en siete paises: EE.UU., Canadd, Japdn, Francia, Alemania, Italia y
el Reino Unido. Los prondsticos de la OCDE son comparados con prondésticos sencillos
preparados con informacién ampliamente disponible en el momento de la elaboracion de
los pronosticos de la OCDE. Se llega a la conclusion de que los pronosticos de la OCDE
no son mas precisos que los pronosticos sencillos con los que se compararon y, ademas,

su precisién no ha ido mejorando con el tiempo.

Por su parte, Sundarajan (1986) especifica un modelo de equilibrio general para
la balanza comercial y la inflacion en India, y lo verifica empiricamente. El autor
concluye que “los efectos de precios relativos de las politicas se compensan a menudo
por efectos de liquidez perversos que aumentan la absorcién. Sin embargo, los efectos de
la devaluacién sobre la balanza comercial son méas perdurables que los de una politica

crediticia contractiva” (Sundarajan, 1986, p. 75).



Maés recientemente, Ivrendi y Guloglu (2010), estudian a través de un modelo
SVEC los efectos de shocks de politica monetaria de objetivos de inflacion (inflation
targeting) en el tipo de cambio, el producto y la balanza comercial en cinco paises que
emplean este tipo de politica: Australia, Nueva Zelanda, Canada, Suecia y el Reino
Unido. Entre los hallazgos esta que “una politica monetaria contractiva genera una
disminucion en los niveles de precios, una disminucion en el producto, una apreciacion

del tipo de cambio y una mejora de la balanza comercial en el muy corto plazo” (Ivrendi
y Guloglu, 2010, p. 1144).

A su vez, Greenwood-Nimmo, Nguyen y Shin (2012) crean un modelo GVAR
para predecir el crecimiento del producto, la inflacion y la balanza comercial. EI modelo
muestra una precision a corto plazo no inferior a la de otros modelos de prediccion
usualmente empleados, mientras que su precision a largo plazo resulta superior. Por esto,
los autores creen que “los modelos GVAR pueden probar ser muy utiles para analisis de
politicas a nivel nacional y supranacional” (Greenwood-Nimmo, Nguyen y Shin, 2012,
p. 554).

Finalmente, la relacion entre la balanza comercial y la inflacion también ha sido
estudiada por Akalpler (2013), quien toma el caso de Turquia y encuentra que, entre 1980
y 2010, la economia turca gozé de un incremento sostenido de su capacidad de comercio
internacional a pesar de periodos de alta inflacion (hasta el 2000) y periodos de baja
inflacion (2000-2010). Por esto, el autor sostiene que, en este caso, la inflacion no tiene

un efecto significativo sobre la capacidad de comercio.

1.2.3. Términos de intercambio e inflacién

A este respecto tenemos que Gruen y Dwyer (1995), usando datos de Australia, exploran
la relacion entre los términos de intercambio y la inflacion. Ellos encuentran que la
relacidn entre estas dos variables depende mucho de cémo responda el tipo de cambio a

un shock de los términos de intercambio. Gruen y Dwyer (1995) concluyen:

Nuestra mejor estimacion es que, ceteris paribus, una mejora de los
términos de intercambio es inflacionaria si el aumento asociado en el tipo
de cambio real es menos que alrededor de 1/3 — 1/2 que el aumento en los
términos de intercambio. Sin embargo, si la apreciacion del tipo de cambio

real es mayor que esto, la caida resultante en el precio domeéstico de los

7



importables es suficientemente grande que se produce una reduccion de la

inflacion, al menos en el corto plazo. (p. i)

A su vez, Desormeaux, Garcia y Soto (2009) sostienen que “los precios de los
commodities, los términos de intercambio y los salarios reales tienen roles importantes
en la determinacion de la dinamica inflacionaria y la persistencia de los precios en Chile”
(p. 12). Muestran, ademas, que politicas fiscales prociclicas y una falta de credibilidad en
la politica monetaria hacen que sea mas costoso estabilizar la inflacion ante shocks de
precios de commodities.

En la misma linea, Murshed (2018) realiza un estudio para el caso de Bangladesh
empleando series de 1980 a 2014. Sus resultados muestran que un shock positivo en los
términos de intercambio es inflacionario en el corto plazo. Sin embargo, este efecto se va
diluyendo hasta convertirse en negativo en el largo plazo. Por ello, el autor califica a este
comportamiento como de “U invertida” y concuerda con Gruen y Dwyer (1995) en que
la relacion entre los términos de intercambio y la inflacién no sigue siempre la misma
direccion:

La relacion ambigua entre los términos de intercambio y la inflacion de
un pais es evidente en la literatura existente ya que aun no se puede
establecer un criterio unanime acerca de una naturaleza particular de esta
relacion. A menudo se afirma que una mejora en los términos de
intercambio puede o bien crear presiones inflacionarias en la economia
local o, en contraste, también puede conducir a una caida en la tasa de
inflacion doméstica. (Murshed, 2018, p. 77)



CAPITULO II: METODOLOGIA DE LA
INVESTIGACION

El objeto de esta investigacion es estudiar la relacion entre los términos de intercambio,
la inflacion y la balanza comercial en el Per(, una economia pequefia y abierta. Para este
fin, se estimard un modelo VAR, seguido de un modelo VECM. Este primer tipo de
modelo es adecuado por cuanto trata a todas las variables como enddgenas y, por lo tanto,
incorpora por construccion la solucion al problema de endogeneidad. Ademas, un modelo
VAR permite identificar relaciones bidireccionales entre las variables. Dado esto, la

estructura del mismo viene dada por:

P P P
ATI, = a; + Z.Bnl ATl + Zﬁul AIPC,_; + 23131 BCi_y + uy;
=1 =1 =1
P P P
AIPC; = a, + 2.3211 ATl + Zﬁzzz AIPC,_; + 23231 BCi_y + uye
=1 =1 =1

p p p
BC, = ay+ ) PauATh i+ ) By AIPCe + ) Bysy BCooy + s
=1 =1 =1

donde TI, IPC, y BC corresponden a las variables términos de intercambio, indice de
precios al consumidor y balanza comercial, respectivamente; [ representa los rezagos

empleados y p el rezago éptimo.

Se verificard la estacionariedad de las variables por medio de las pruebas de
Dickey-Fuller, Dickey-Fuller aumentado (Dickey y Fuller, 1979) y Phillips-Perron
(Phillips y Perron, 1988). Seguidamente, se calculara la cantidad de 6ptima de rezagos
siguiendo los criterios de Akaike (1998) y Schwarz (1978), para proceder a estimar el
VAR. Luego de realizar las pruebas de estabilidad y significancia conjunta, se pasara a
obtener las funciones de impulso respuesta considerando, para la identificacion de los

shocks, la descomposicion de Cholesky.

Asimismo, debido a que el modelo ha sido desarrollado en primeras diferencias,
se considerd un modelo VECM. De este se resalta la prueba de cointegracion (Johansen),

ello debido a que la mayor parte de las series temporales resultan ser no estacionarias; sin



embargo, alguna combinacion lineal podria ser estacionaria, lo que generaria una serie

cointegrada.

Para este efecto, el ordenamiento de nuestras variables serd TI — IPC — BC,
siendo T la variable mas exdgena, por cuanto los términos de intercambio se calculan
como un cociente de precios de canastas determinados en los mercados internacionales.
Al mismo tiempo, BC es la variable mas enddgena ya que es la méas sensible y mas
afectada tanto por los precios internacionales como por el nivel de precios domésticos

(IPC). Asimismo, se mostraran los resultados del test de causalidad de Granger (1969).

Dado esto, se estudiara la economia peruana durante un periodo de 20 afios desde
enero de 1999 hasta diciembre de 2018, con un total de 240 observaciones. Respecto de
las variables, tenemos que los datos de las tres variables se obtuvieron de las Series
Estadisticas del Banco Central de Reserva del Per(. En dicha base de datos, las variables
TI e IPC estan expresadas como indices, mientras que la variable BC se refiere a valores
FOB y estd expresada en millones de ddlares de EE.UU. (USD). Para inducir
estacionariedad en las variables T1 e IPC, se han calculado sus primeras diferencias. La

serie BC es estacionaria en niveles.

10



CAPITULO IlI: RESULTADOS

Un analisis visual preliminar de los datos (anexo 1) hace evidentes la no estacionariedad
y la tendencia de la serie del IPC en niveles. Sin embargo, la estacionariedad o no de las
otras series en niveles no es tan obvia, por lo que se recurrird a las pruebas de

estacionariedad. Todas las series parecen estacionarias en primeras diferencias.

3.1. Estimacién del modelo VAR

Como se muestra en la tabla 4.1, todas las pruebas de raiz unitaria indican que la variable
IPC no es estacionaria en niveles, pero se vuelve estacionaria en primeras diferencias.
Por lo tanto, se usard la serie en primeras diferencias para la estimacion del VAR.
Ademas, en la tabla 4.2 se observa que la mayoria de las pruebas indican que la variable
BC es estacionaria en niveles, por lo que se usara la serie en niveles para la estimacion
del VAR. Finalmente, debido a que todas las pruebas indican que la variable TI no es
estacionaria en niveles pero se vuelve estacionaria en primeras diferencias (tabla 4.3), se

usar la serie en primeras diferencias para la estimacion del VAR.
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Tabla 4.1

Pruebas de raiz unitaria para la variable IPC en niveles (izquierda) y en primeras

diferencias (derecha)

IPC AIPC
Estad. [V. Crit. . . Estad. |V. Crit. o .
Decision | Conclusion Decision | Conclusion
Z(t) | (5%) Z(t) | (5%)
O
x
z
Q ,"'_J -1.253 | -3.431 No rechazar No . [-11.501| -2.881 [Rechazar Ho| Estacionaria
O > Ho estacionaria
0 =
o O
> X
5 ,'-'_J NO APLICA debido a la tendencia -8.438 | -1.95 |Rechazar Ho|Estacionaria
z
7|z &
9 |z
=3[e) E -1.71 | -3.432 No rechazar No .| -5.067 | -2.881 [Rechazar Ho|Estacionaria
< |10 > Ho estacionaria
N =
NI O
< |z & . .
L3 ,'-'_J NO APLICA debido a la tendencia -2.955 | -1.95 |Rechazar Ho|Estacionaria
z
& O
Z m
% Q ,"'_J -3112 | -21.26 No rechazar No . [-162.64 | -13.98 [Rechazar Ho| Estacionaria
E O = Ho estacionaria
(%]
20 o
-4l
%‘ 5 ,"'_J NO APLICA debido a la tendencia -107.13 | -7.992 |Rechazar Ho| Estacionaria
z
o -

Elaboracion propia
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Tabla 4.2

Pruebas de raiz unitaria para la variable BC en niveles (izquierda) y en primeras

diferencias (derecha)

BC ABC
Estad. | V. Crit. .| Estad. [V. Crit. S
Decision | Conclusion Decision | Conclusion
Z(@t) | (5%) Z(t) | (5%)
O
Z Q:
8 ,"'_J -7.546 | -2.881 |Rechazar Ho| Estacionaria| -27.686 | -2.881 |Rechazar Ho| Estacionaria
z
n =
ol o
-
& ,"'_J -5.783 | -1.95 |Rechazar Ho|Estacionaria|-27.737 | -1.95 |Rechazar Ho|Estacionaria
p
2|z &
2|z
=3[e) E -2.439 | -2.881 No rechazar No . [-11.002 | -2.881 [Rechazar Ho|Estacionaria
< |10 > Ho estacionaria
P =
AN
No rechazar No . .
E %,"'_J -1.548 | -1.95 . . [-11.008| -1.95 [Rechazar Ho|Estacionaria
@) z Ho estacionaria
Z O
gz & . .
@ |Q £ |-95.963| -13.98 |Rechazar Ho| Estacionaria| -314.32 | -13.98 |Rechazar Ho| Estacionaria
ol =
(%]
=1 o
J4ls &
%‘ 5 ,"'_J -49.143| -7.993 |Rechazar Ho| Estacionaria|-314.35| -7.992 [Rechazar Ho| Estacionaria
z
[a R =

Elaboracion propia
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Tabla 4.3

Pruebas de raiz unitaria para la variable TI en niveles (izquierda) y en primeras

diferencias (derecha)

TI ATI
Estad. | V. Crit. .| Estad. [V. Crit. L
Decision | Conclusion Decision | Conclusion
Z(@t) | (5%) Z(t) | (5%)
O
x
pd
Q ,"'_J -1.425 | -2.881 No rechazar No ._|-14.257 | -2.881 |Rechazar Ho| Estacionaria
O > Ho estacionaria
n =
ol o
x
No rechazar No . .
%,"'_J 0.76 | -1.95 : ._|-14.224| -1.95 [Rechazar Ho|Estacionaria
> Ho estacionaria
2|z &
2|z
=3[e) E -1.78 | -2.881 No rechazar No . | -5.601 | -2.881 [Rechazar Ho|Estacionaria
< |10 > Ho estacionaria
P =
AN
No rechazar No . .
E %,"'_J 0.627 | -1.95 . .| -5.541 | -1.95 [Rechazar Ho|Estacionaria
@) z Ho estacionaria
Z O
) 14
z
T |G | 3000 | -1308|NOrechazart  No 53306 | -13.98 [Rechazar Ho| Estacionaria
E O = Ho estacionaria
(%]
518
= (%,”_J 0.294 | -7.993 No rechazar No . [-232.89| -7.992 [Rechazar Ho| Estacionaria
E z Ho estacionaria

Elaboracion propia

Como se indicé anteriormente, la eleccion del rezago 6ptimo se realiza siguiendo
los criterios de Akaike (AIC) y Schwarz (BIC). La tabla 4.4 indica que el nimero de
rezagos Optimo es tres. La estimacion completa del VAR empleando el ordenamiento de
Cholesky? y el niimero de rezagos 6ptimo calculado se muestra en el anexo 2. El modelo

estimado es estable (anexo 3 y anexo 4).

2 El ordenamiento de Cholesky se realiza de la variable mas exdgena a la mas enddgena. En nuestro estudio,
la variable mas exdgena son los términos de intercambio pues una economia pequefia como el Per( tiene
una influencia poco significativa sobre los precios internacionales. Entre la inflacion y la balanza comercial,
consideramos a la Ultima como la més enddgena dada la capacidad del gobierno para restringir
importaciones y mejorar la balanza comercial a través de barreras al comercio como aranceles, permisos o
regulaciones.
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Tabla 4.4

Eleccidon del rezago 6ptimo

Selection-order criteria
Sample: 19%9%9%mé - 2018ml2 Number of obs 235
lag LL LR df h=] FFE AIC HOIC SBIC
u] -2320.18 T7506.5 19 7717 19 .7896 19 .8159
1 -2249 .2 141 9¢ 9 0.000 45735 19 .2442 1% .3155 19.4209
2 -221%.11 &0.172 9 0.000 38223.5 19 0648 19.1894 19.3739
3 -2176 .42 85 39* 9 0.000 28696.9* 18 .778* 18 . 9561* 19 21497*
4 -2169 .67 13.491 9 0.142 29258.2 18.7972 19 .0287 19.3713

Endogencus: dti dipc bc

Excgencus - _cons

La primera funcion impulso-respuesta examinada (figura 4.1) revela que un shock

positivo en la inflacion produce una respuesta negativa en los términos de intercambio.

Al ser los bienes nacionales mas caros, los consumidores nacionales ahora podrian

empezar a importar bienes extranjeros que antes no adquirian debido a que eran mas caros

que sus equivalentes nacionales, lo cual tendria como consecuencia una recomposicion

de la canasta importada con bienes mas costosos. Por lo tanto, los precios de las

importaciones subirian y los términos de intercambio bajarian.

Figura 4.1

Gréfico de la funcion impulso-respuesta para AIPC (impulso) y ATI (respuesta)

varbasic, dipc, dti

step

T T
10 15

95% ClI

impulse-response function (irf)

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable
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Las funciones impulso respuesta graficadas en la figura 4.2 tienen como respuesta
a la variable AIPC y muestran, en primer lugar, que los shocks de inflacion se diluyen
rapidamente. Esto puede deberse a la efectividad de los instrumentos de politica
monetaria a cargo del Banco Central de Reserva, que sigue un esquema de metas de
inflacion. De manera similar, un shock positivo en la balanza comercial no tiene un efecto
significativo en la inflacion. Esto puede también deberse al firme control ejercido por el
Banco Central de Reserva sobre este indicador macroeconémico. Sin embargo, un shock
positivo de términos de intercambio si tiene un efecto significativo sobre la inflacion. un
incremento en los términos de intercambio puede deberse a una disminuciéon de los
precios de las importaciones, y como los bienes importados son parte de la canasta de
consumo, entonces esto produciria una disminucion del IPC. No obstante, se puede notar
que el efecto es transitorio.

Figura 4.2
Gréficos de las funciones impulso-respuesta para AIPC (respuesta), con impulsos BC
(arriba) y ATI (abajo)

varbasic, bc, dipc
.0002

.0001+

-.0001+

-.0002

T T . .
0 5 10 15
step

95% ClI impulse-response function (irf)

Graphs by irffname, impulse variable, and response variable

(continua)
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(continuacién)

varbasic, dti, dipc
.02+

-.02

-.04+
T

step

95% ClI impulse-response function (irf)

Graphs by irffname, impulse variable, and response variable

El Gltimo grupo de funciones impulso respuesta (figura 4.3) tienen como
respuesta a la variable BC. Un incremento en los términos de intercambio puede deberse
a un incremento de los precios de las exportaciones. En el caso peruano, se podria
considerar un incremento en el precio de los metales. Una situacion como esta producira
un aumento en los montos exportados y por lo tanto un mejoramiento de la balanza
comercial. Un incremento en la inflacién puede hacer que el precio de un bien producido
dentro del pais y llevado al exterior sea mayor que el precio del mismo bien producido
en el pais extranjero. Esto afectaria las exportaciones y, por lo tanto, la balanza comercial

se deterioraria.
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Figura 4.3
Gréficos de las funciones impulso-respuesta para BC (respuesta), con impulsos ATI
(arriba) y AIPC (abajo)

varbasic, dti, bc

40
20
o
-ZOA T T T T
0 5 10 15
step
95% CI impulse-response function (irf)

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

varbasic, dipc, bc

100

-1004

-2004

-300
T

step

95% CI impulse-response function (irf)

Graphs by irffname, impulse variable, and response variable

Asimismo, los resultados obtenidos en la prueba de causalidad de Granger se

muestran en la tabla 4.5.
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Tabla 4.5

Test de causalidad de Granger

Franger causality Wald tests

Equation Excluded chiZ df Prok = chil

dti dipc 13 . 662 3 0.003
dei ko 1.740% 3 0.628
dei ALL 15._3986 & 0.014
dipc dti 8.605%9 3 0.035
dipc ko 7.1374 3 0.0&8
dipec LLL 17.02% & 0.00%

b dti 15 203 3 0.000

bc dipc 17.3517 3 0.000

bc LLL 40.176 & 0.000

Se observa que la primera diferencia del IPC si causa a lo Granger la primera
diferencia de los términos de intercambio, mientras que la balanza comercial no causa a
lo Granger la primera diferencia de los términos de intercambio. Por otro lado, la primera
diferencia de los términos de intercambio si causa a lo Granger la primera diferencia del
IPC, mientras que la balanza comercial no causa a lo Granger (si causa a un 10% de
significancia) la primera diferencia del IPC. Por ultimo, tanto la primera diferencia de los
términos de intercambio como la primera diferencia del IPC si causan a lo Granger la
balanza comercial. Asimismo, el anexo 5 muestra los resultados de la descomposicién de

la varianza, lo cual refleja los choques aleatorios.

3.2. Estimacién del modelo VEC

El modelo Vectores de Correccion de Error (VECM) es un tipo de VAR definido para
variables que no son estacionarias y que estan cointegradas. En este, las variables son
estacionarias en primera diferencia. La aplicacion del modelo VAR significa la existencia
de una relacion estable de equilibrio en el largo plazo entre las variables. Sin embargo,
ello no significa necesariamente que también lo exista en el corto plazo. Es asi que se

aplico VECM para corregir este desequilibrio.
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Para poder aplicar el modelo en Stata, lo primero que debemos realizar es

determinar el nimero de vectores de cointegracion cuyo resultado se puede observar en

la tabla 4.7. De ello, podemos resaltar el valor de rank y el nimero de lags los cuales

seran aplicados en el test de Johansen.

Tabla 4.7.

Numero de vectores de cointegracion

Johansen tests for colntegration

Trend: constant Number of obs = 238
Sample: 199%5m3 2018m12 Lags = 2
5%
maximim trace critical
rank parms LL eigenwvalue statistic walue
o 1z —-2263 2246 . 53.1573 29.68
1 17 2239 3268 0.18154 5.3617* 15.41
2 20 —-2236.7057 0.02173 0.11%55 3.76
3 21 —-2236. 646 0.00050
5%
maximim max critical
rank parms LL eigenwvalue statistic walue
o 1z —-2263 2246 . 47 . T256 20.%87
1 17 2239 3268 0.18154 5.2422 14.07
2 20 —-2236.7057 0.02173 0.11%55 3.76
3 21 —-2236. 646 0.00050
mazximam
rank PArms LL eigenwvalue SBIC HOIC LIC
o 1z —-2263 22486 15 29461 15.1500% 15.11553
1 17 —-2239 3268 0.18154 1% . 20875* 1%.06065%* 18 96073
2 20 -2236.7057 0.02173 19,2587 15.08151 18.963591
3 21 —-2236. 646 0.00050 15.2781% 15.059529 1a8.57181

A continuacion, en la tabla 4.8 se muestra el resultado de la prueba de

cointegracion. En este se indica que, en el largo plazo, la balanza comercial tiene un

efecto positivo sobre la inflacion y los terminos de intercambio tiene un efecto negativo

sobre la inflacion.
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Tabla 4.8.

Test de cointegracion de Johansen

Cointegrating equations

Equation Parms chi2 P>chi2

cel 2 50.90935 0.0000

Identification: beta is exactly identified

Johansen normalization restriction imposed

beta Coef. Std. Erxr. z P=|z| [95% Conf. Intervall
_cel
nipc 1 3 . . T B
nbc -.0627068 .0088133 -7.12 0.000 -.0799805 —-.045433
nti 1.287882 .2570014 5.01 0.000 .7841686 1.79159%¢6
_trend -.4006049
_cons -133.8651

En resumen, ello significaria que ante un incremento en la inflacion, las
exportaciones podrian incrementarse y/o las importaciones, reducirse. Asimismo, el
efecto en los precios es contrario, pues los precios de los productos de exportacion

podrian reducirse y/o precios de los productos de importacion, incrementarse.

Asimismo, consideramos importante el poder explicar la causalidad entre las
variables, por ello utilizamos el Granger / Wald test. Los resultados mostrados en la tabla
4.9 nos indican que la balanza comercial y los términos de intercambio no tienen efecto
sobre la inflacién, pues el p-value obtenido es mayor al nivel de significancia (5%). De
igual manera, la inflacion y la balanza comercial no generan impacto en los términos de
intercambio. Sin embargo, la inflacion y los terminos de intercambio si influyen en el

resultado de la balanza comercial.

Tabla 4.9.
Resultados (p-value) de Granger/Wald test

. BC TI

| 01406/  0.1490]

;O 0.0000 0.0042

TI |
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CONCLUSIONES

Las variables relacionadas al comercio exterior, como los términos de intercambio y
la balanza comercial, son importantes en el desempefio econémico de paises
dependientes de la explotacidon y exportacion de recursos naturales no renovables,

como el Per(.

Se observa una respuesta no significativa de las variaciones del indice de precios al
consumidor frente a impulsos en la balanza comercial. Asimismo, los shocks
inflacionarios parecen diluirse rapidamente. Esto es atribuible a la efectividad de los

instrumentos de politica monetaria del Banco Central de Reserva.

Sin embargo, las variaciones del indice de precios al consumidor si muestran una
respuesta significativa ante impulsos en los términos de intercambio. Esto confirma la
dependencia de una economia pequefia y abierta como el Per( con relacion a la

coyuntura econémica mundial.

Por otro lado, las funciones impulso respuesta muestran que la balanza comercial si es
significativamente afectada tanto por las variaciones en los precios internos como por
las variaciones en los términos de intercambio. Esto confirma la importancia de la

funcidn estabilizadora de precios del Banco Central.

Asimismo, de acuerdo con lo encontrado en el modelo VEC podemos determinar que,
en el largo plazo, un incremento en los precios de los bienes de consumo podria
generar una reduccion en la balanza comercial y un incremento en los términos de

intercambio.

Las estimaciones del presente trabajo podrian ser empleadas para generar predicciones
sobre los comportamientos de las variables involucradas. Estas predicciones, a su vez,

podrian servir como base para decisiones de politica econdmica.
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Anexo 1: Graficos de las series IPC, BCy Tl en niveles

(izquierda) y en primeras diferencias (derecha)
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Anexo 2: Estimacion del VAR

Vector autoregression
Sample: 15%9%9%m5 - 2018mil2 Humber of obs = 236
Log likelihood = -2186.221 RIC = 18.78153
FEE = 28757.71 HQIC = 18.853903
Det (Sigma ml) = 22325 .45 SBIC = 19.22185
Egquation Farms BMSE B-sg chil B=chil
dei 10 2.25535 L0753 15.38479 0.0221
dipc 10 .288837 .1455 40.19618 0O.0000
b 10 252 . 466 L6198 384 6677 0O.0000
Coef . Std. Err. = P=|=| [85% Conf. Interwvall
dti
dei
L1. .034055% .DE42103 0.53 0.596 -.081785%9 .15350%8
LZ. —-.004038 .DE56584 -0.08 0.351 -.1327262 1246501
L3. .0271354 .D658032 0.41 0.&80 -.1018365 .1561072
dipc
L1. -.T7851163 .B5033614 -1.50 0.134 -1.741686 .231453%9
LZ. .0574521 .BZeE037 0.13 0.853 -.9346721 1.1259576
L3. -1.678811 5048177 -3.33 0.001 -2.668235 -.689385%9
bc
L1. .0005515 .0005313 1.04 0.25% —-.00048%58 .0015528
LZ. .000045% .00o435% 0.10 0.321 -.000525%9 .00102%96
L3. -.000613%9 .0005128 -1.20 0.231 -.0016151 .00o03%512
_cons .6510814 .2612512 2.65 0.o0o8 .1730385 1.203124

(continGa)
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(continuacién)

dipc
dti
L1. -.013452%9 .0082233 -1.64 .10z -.0235702 .O00Z6644
L2. -.0180%86 .0084087 -2.15 .031 -.0345754 -.0016178
L3. .0091714 .0084273 1.0%9 L2768 -.0073457 0256886
dipc
L1. L2928741 0644644 4 54 .ooo 1665262 . 418222
L2. -.0987&688 .06T7441 -1.48 0.143 -.230%508 .0334131
L3. -.0174381 .0D646509 -0.27 0.787 -.144151% .1092754
b
L1. -.0000z82 .0oooe&8 -0.41 .&78 -.0001618 .0001051
L2. -.0001033 .000064 -1.61 .107 -.0002z288 .0000221
L3. .0001653 .0000&57 2 .52 .01z .0000366 .000z54
_cons .1793783 .0334573 5.36 .ooo .1138021 L2449545
boc
dti
L1. 27.54z207 7.187771 3.83 .ooo 13.4543 41 . 62984
Lz. 11.741596 T.34588 1.60 .110 -2.663542 26.14748
L3. -9.748311 7.366082 -1.32 L1886 -24.18557 4. 688944
dipc
L1. -18%9.7786 56.34685 -3.37 .oo1 -300.2164 -75.34078
L2. -47.56381 58.94862 -0.81 L420 -163.101 B7.97336
L3. 107 .5822 56 .505988 1.50 L0587 -3.175133 218.3385
b
L1. .1097457 .0594723 1.85 .065 -.0068151 .22631058
L2. .301508 .0D559588 5.3%9 .ooo 1518309 .4111852
L3. 4352551 .0574081 T7.58 .ooo .3227373 54T7TTZS
_cons 77.26102 29 .24478 2. .64 .ooa 15.94235 134 .5737
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Anexo 3: Prueba de estabilidad del VAR

Eigenvalue stability condition

Eigenvalue Modulus
.h246538 .h24654
- 4234632 + 61091841 LT43332
—-. 4234632 - .61091843 .T43332
1575115 + 52706311 550102
J1575115 - (52706311 580102
—-. 42528 + _273001&i .505364
—-. 42528 - _273001&i HG05364
L44T72447 + 089307481 LA56172
4472447 — 089307481 456172

211 the esigenvalues lie inside the unit circle.

VAR satisfies stability condition.



Anexo 4: Grafico del circulo unitario

Roots of the companion matrix

Imaginary
1]

-5

-1 -5 0 5 1
Real

Points labeled with their distances from the unit circle
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Anexo 5: Descomposicion de la Varianza

Results from wvarbasic

L) {2 13 14) 15 1&g {7 -3 12

step fewd fewd fewd fewd fewd fewd fewd fevrd fewd
a o
1 .002834 .051515 .991166 .0000&2 . 948423
2 .987412 .025282 .115374 .005%031 .974185 .040618 .003557 .000523 .B40008
3 .986152 .0e0838 .150166 .010034 .929331 .0543 .003814 .0059832 .T9E534
4 .939326 .060657 .1415923 .05583% .923416 .044153 .004835 .015528 .813524
5 .B35973 .06lels .183185 .058717 .922297 085127 .005304 .016085 .78le88
& . 935887 .0el842 .166561 .058618 .522071 .05a77 .005436 .01e6087 .TT4669
7 .B34627 .06173%9 .1683953 .058752 .920719 .055704 .006621 .017542 .TT7E343
g .934614 .061781 177051 .05876 .920655 .059548 .006626 .017565 . 763401
5 . 934585 .06186 .17a80% .058758 .920464 .059864 .006E57T .017676 .T61327
10 . 934285 .06185%% .181032 .05875% .91%59388 .0559205 . 006957 .0l1az1z2 .71559763
11 .B342587 .0619582 .184Z2446 .058785 .915741 060603 .00&957 .0laze8 .7551581

2 .934151 .062023 .185444 .058752 .915591 060663 .oo7T017 .018386 . 753853
13 .834087 .062058 .1869146 .058785 .8915363 060625 .0o07118 .018587 . 752459
14 .534073 .0620593 .1l8843 .058753 .915263 .061133 .ooT1iz8 .018644 .750437
15 . 834037 .062118 .189232 .0587593 .91514%9 .061178 .00717 .018734 .T7455591
le . 8339593 .06214 .15012 .058751 .91%031 .0612585 .0o721 .0las29 .T48625
{1l irfmame = warbasic, impulse = dti, and response = dti
{2) irfmame = warbasic, impulse dti, and response = dipc
{2) irfmame = warbasic, impulse = dti, and response = bc
(4) irfname = warbasic, impulse dipc, and response = dti
{5) irfmame = warbasic, impulse dipc, and response = dipc
(€) irfname = warbasic, impulse dipc, and response = bc
{7) irfname = warbasic, impulse , and response = dti
{8) irfname = warbasic, impulse bc, and response = dipc
{9) irfmame = wvarbasic, impulse = , and response = bc
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