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l.- INTRODUCCION

m Existe un consenso, que establece que un
gran déficit en la balanza comercial se
debe corregir.

m Hay una considerable falta de unanimidad
en establecer cual es la medicina que cura
la enfermedad.



m La discusion entre los mecanismos de ajuste ante
desequilibrios internacionales.

Lo que propone la corriente tradicional en resumen es:

En primer lugar, los desequilibrios en la balanza
comercial causados por divergencias entre Ila
absorcion interna y el producto.

En segundo lugar, estas divergencias en la absorcion
se presentan basicamente por desequilibrios del
gasto publico, los cuales entranan perturbaciones
en la balanza comercial via crecimiento en el precio
relativo de bienes domeésticos y factores de
produccion, es decir, apreciacion del tipo de cambio
real.



' El efecto de tipo de cambio real sobre el nivel de
producciobn ha sido sujeto de distintas
consideraciones. Si bien existe una amplia
literatura que sustenta su efecto expansivo debido
a que mejora la balanza comercial, existen otros
efectos, asociados por ejemplo al canal comercial
(curva jota, corto plazo), que puede disminuir e
iIncluso contraer la actividad economica.



m La vision tradicional es que el tipo de cambio
real opera a través de la demanda agregada.

m En contraste, hay argumentos en el sentido de
que una devaluacion puede generar efectos
adversos que derivarian en una contraccion
economica, fundamentada en que se produciria
lo siguiente:

m (i) Disminucion de los salarios reales debido a
rigideces nominales

m (i) Una restriccion en la produccion debido a
una reduccion en las inversiones asociado a un
alto grado de obligaciones en moneda
extranjera.



m Existen argumentos para explicar que las
devaluaciones sean expansivas o contractivas;
final debendera de

el resultado

Cuadro 1: Efectos de una devaluacion del TC real sobre el producto
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mENRE

Se suele argumentar que las devaluaciones so
expansivas, en tanto favorecen la competitivida
internacional e incrementan las exportaciones netas y pc
ende el producto, conforme al analisis de elasticidade
realizado por Marshall-Lerner.

La evidencia empirica nos muestra que una depreciacio
del tipo de cambio tiene dos efectos sobre la balanz
comercial. El primero es el efecto precio; el cual implic
gue las importaciones se vuelvan mas caras valoradas e
moneda domestica y que las exportaciones se vuelva
mas baratas para los compradores foraneos, al menos e
el corto plazo. El segundo es el efecto volumen asociad
con la disminucion de las importaciones y el increment
en las exportaciones.



m Dado que el volumen de los flujos comerciales podria no

cambiar en el corto plazo -por las restricciones
temporales que entranan la ampliaciéon de la capacidad
iInstalada de la economia y los nuevos canales de
distribucion- el efecto precio tiende en el corto plazo a
dominar sobre el efecto volumen.

Una depreciacion de la moneda domeéstica deteriora la
BC en el corto plazo. Pero en el largo plazo, si la
condicion Marshall-Lerner se mantiene, es decir, si la
suma de la elasticidad precio de la demanda de
exportaciones mas la elasticidad precio de la demanda
de importaciones sumen mas que uno, el efecto
volumen domina sobre el efecto precio y la balanza
comercial mejora ante una depreciacion.



e
Investigaciones anteriores

= CONDICION MARSHALL-LERNER Y EFECTO CURVA
“J”: UNA APROXIMACION AL CASO

COLOMBIANO

Andrés Ramirez Hassan, Hernando Renddn Obando
Universidad de EAFIT 2003



Il.- MARCO TEORICO

m Balanza comercial

m Elevados niveles de precios que mantuvieron
nuestras materias primas durante el ano.

m Mayores volumenes de exportacion de
productos no tradicionales fueron factores
fundamentales para alcanzar el superavit
comercial récord de US$ 8 934 millones mayor
en US$ 3 648 millones para el 2006 con
respecto al registrado el ano anterior,

m Equivalente 9,6 por ciento del PBI, alcanzando
un récord historico.



U
m Para el 2006, las exportaciones crecieron 37%

las importaciones aumentaron 23%, destacando
en este ultimo caso el incremento de 35% que
mostraron las importaciones de bienes de
capital por el impacto positivo que tienen sobre
el nivel de inversion y la mejora de
productividad.

Nuestros principales socios comerciales
continuan siendo los Estados Unidos y China,
guienes representaron casi un tercio de nuestro
comercio de bienes con el RM.



=
m Cabe destacar, también, los avances que se han logrado

respecto al proceso de apertura economica, especialmente
por el lado de la colocacion de nuestros productos en el
exterior, y que se traduce en una disminucion de la
importancia del mercado de Estados Unidos.

En el caso de las exportaciones pesqueras, si bien Espana y
Estados Unidos continuaron siendo los principales destinos
de nuestro comercio (participaciones del 18 y 12 %). China
aumento su participacion en 5%, alcanzando 2006 el 12 por
ciento del mercado.

En el caso de madera y papeles, China va consolidandose
como uno de los principales receptores, al incrementar su
participacion en 6%, para alcanzar un nivel de 13%.



Fuente: BCRP
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Crecimiento exportador alcanza metas
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El teorema o condicion de Marshall-
Lerner

m Una devaluacion de una divisa tendra un impacto
positivo en la BC, si la suma de las elasticidades
de precios de las importaciones y las exportaciones
son, en valor absoluto, superior a 1.

m E| efecto neto en la balanza comercial dependera
en las elasticidades de los precios, si los bienes
exportados son elasticos el total de los ingresos
por exportaciones aumentaran en la BC, y si los
bienes importados son elasticos el importe total por
Importaciones decrera.
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1 Los bienes tienden a ser inelasticos a corto
plazo, ya que tarda cierto tiempo cambiar los
patrones de consumo.

1 La condicion de Marshall-Lerner no se cumple
y una devaluacion empeorara inicialmente la
balanza comercial.

1 A largo plazo los consumidores se ajustarian
a los nuevos precios y el saldo de la BC
mejoraria.



m S| definimos Balanza Comercial.

BC =X-TCR*IM

m Siendo X las exportaciones, M las
importaciones, y TCR los precios
Internacionales.



m Siendo |a elasticidad de las exportaciones
EX, y la de las importaciones Em, la
Inecuacion puede expresarse asi:

BC =X-TCR*IM

I1+E —FE M <0

"TCR*X

Si el saldo inicial es igual a cero, es decir M = TCR*X, entonces:
I1+E —-E <0

E,

+|E,|>1



El modelo Teorico

m Generalmente en la literatura macroecondmica
moderna, los determinantes de la balanza comercial de
una economia pequena, tal como la peruana, se derivan
de modelos en los cuales se asumen dos paises con
agente representativo.

m En dichos modelos se obtienen las funciones de
demanda de importaciones Yy demanda de
exportaciones, y por ende, la balanza comercial, por
medio de un proceso de optimizacion dinamico, en el
cual, el agente representativo deriva su utilidad
Intertemporal del consumo de dos clases de bienes, uno
producido domésticamente -no transable- (cnt) y otro
bien importado -transable- (ct), sujeto a una restriccion
presupuestaria también de caracter intertemporal.
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m E| problema que enfrenta el agente representativo del
pais domestico -economia pequena-, es el siguiente:

MAX

U = jeﬁtu(ctt,cntt)dt (1)
0

g=d +)Q(%)t+g’(%7f)f_cmt_dt(p%f : @)

La restriccion presupuestaria intertemporal esta determinada por la variacion
del presupuesto, cuyos movimientos se deben a la diferencia entre un
presupuesto inicial (g,) una dotacion de bienes producidos internamentéd)
y las exportaciones domésticas (X) menos los gastos de consumo
interno en bienes no transables (Cnt) y transables (ct). Ademas, observamos
que tanto las exportaciones como las importaciones son deflactadas por el
nivel de precios foraneo; el ratio entre
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m E| precio de las exportaciones y el nivel de
precios foraneo <%f>t y el ratio entre el
precio de las importaciones y el nivel de
precio foraneo » / Jmiden respectivamente,
el poder adquisitivo de las exportaciones e
Importaciones domesticas en terminos de
moneda foranea.

m Donde:

=6p!’ +(1-6)p"’



m AsSi 5,(1-0) , son respectivamente, |
ponderacion de los bienes de consumo n«
transables y transables al interior del indict
de precios foraneo, tenemos O<ox<l

m Ademas 7" es el nivel de precios de biene
no transables en el pais foraneo -
p"’ es el nivel de precios de la
importaciones foraneas — exportacione

domeésticas-.



m Asumiendo una funcidon de utilidad del
tipo ESC

U=[c” D oo +-0)c ) |t
p p 4 4
0 - _

S.d.

g=dx?)/ ) -an-al)/ )



H(g, ot ct,/)=¢"” {

L _W%(Pm/]?f)t)

m E|l problema es solucionado por la teoria del control

optimo, donde Ilas variables control en estas
circunstancias son: la demanda por bienes no transables
y la demanda de importaciones, ademas la variable de
estado es el presupuesto y la variable coestado es el
multiplicador dinamico asociado al problema. El
Hamiltoniano respectivo es:

ﬂln(&:nt‘l H1=0t,)+Ad +x(p' 1P, +8 (0! P,



C.P.O.:
ai: e_'gt( 1) 8(_p)cnt - —ﬂ,t:O (6)
on p BOcnt”(1-60)ct™”
oOH g1 (1 —-6)ct "' m 7 (7)
e - A / =0
om ¢ S e a— gy PP

oH © x "
A, & dt+xt p/ ¢ T8, 7 t_cntt_ctt p/ t ©)
PY) g ( pf) g,( pf) ( pf)

LimA,g =0 ©)



m De las ecuaciones (5) y (6), se obtiene la relacion
existente entre la demanda de bienes no transables y la

demanda de importaciones:
_ ro°

cnt :{(l 0) P )t} ct, (10)
0 p”

En estado estacionario, el crecimiento tanto de la variables
estado, la variable co-estado y las variables control es cero,
y asumiendo la condicion “market clearing”, tenemos Ia
funcion de demanda de importaciones del pais domestico:

Ctt(p%f)t :gt(%f)t +xt(%f)t (11)




Aplicando logaritmo a la ecuacion (11), tenemos:

Lnct, = Ln {gt 5 )+ (p%fx}wzn(’%f)t (12)

m simetria en el analisis, la funcidon de demanda de exportaciones
domeésticas, es decir, las importaciones del pais foraneo, vienen
dadas por:

x,f X
net!, =Lnlg’ 7 +x p/ t}—i—an - 13
{g ( pf) ( pf) ( » s (13)



m Ademas, dado el supuesto de dos paises,
la condicibn de equilibrio general
transforma la ecuacion (13) en |la
siguiente: x! = ct x, =ct/

t

m La ecuacion estimable se reduce a la

forma:
p p* P
gft +ctt(%?f)t +ct.( %ff)t + Ln( Am’f)t

(14)

Lnx, =Ln
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m S| se define la balanza comercial como el
ratio entre exportaciones e importaciones

del pais domestico, obtenemos:

Ing—Ing =zn{gf t +ctt<%>t} —zn{g%f)t ) ) -1 )

) :ln( j Il +a (%;} —ln{g%z /)

I, )

X
a



BC, = Ln(bc),

th:Ln{gftchtt(p%f)t}
Yl :Ln t p Z+xt p/ t}
{g ( A» e

R =Ln(¥ px»

BC, =v+ B,RB,Y +BY +¢



m Donde el intercepto captura efectos de los términos de

intercambio (por ejemplo, para productores de
productos primarios), mejoras inmedibles de calidad,
nuevos canales de distribucion o tendencias de
liberalizacion.

Una devaluacion real de la moneda domeéstica tiende a
empeorar el estado Inicial de la balanza comercial
debido a que el efecto valor tiende a dominar el efecto
volumen en el corto plazo, luego de este proceso el
comportamiento se revierte y unos meses mas tarde el
efecto volumen domina sobre el efecto valor y como
resultado el estado inicial de la BC presenta mejores
condiciones.



m Los efectos negativos sobre la balanza
comercial que se presentan en el corto
plazo por causa del efecto valor, se
compensan en el mediano plazo a medida
gue la capacidad instalada de la economia
domeéstica se acopla al cambio estructural.

m Finalmente, en el LP, se observa una
mejora en el estado de la balanza
comercial, dicho efecto tiende a
desvanecerse en el tiempo a medida que
el proceso de ajuste se completa.



m E| efecto valor domina en primera instancia el proceso,
puesto que el primer impacto de una depreciacion sobre la
BC consiste en un aumento del valor de las importaciones.

m Dado que Ilas exportaciones y las importaciones
aumentan, el resultado en el corto plazo es el
empeoramiento de la balanza comercial.



El efecto_ volumen re_acciona mas lentamente ante la
devaluaciones por varias causas:

Por el lado de la produccion, ampliar la capacida
iInstalada de la economia domeéstica para acondicionars
a las nuevas estructuras de demanda requiere cierto laps
de tiempo.

Las empresas exportadoras requieren contratar nuevo
empleados y ampliar las instalaciones, mientras que la
Importadoras deben encontrar productores domestico
que esten en capacidad de sustituir los pedido
procedentes del extranjero.

Por el lado del consumo, el aumento de la demand
foranea de productos domeésticos requiere de nuevo
canales de distribucion que necesitan tiempo para se
establecidos en el mercado internacional.
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Analisis grafico de la serie
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Descripcion de las variables en Estudio
Variables Dependiente:
m Balanza Comercial
m Variables independientes:
m indice del Tipo de cambio real
m Producto Bruto Interno

m Producto Nacional Bruto de Estados Unidos



mEl tamano de muestra comprende el
periodo 1991:01 a 2007:04.

m Dado el modelo tedrico adaptado y la
necesidad de estimar elasticidades, las
series se encuentran en logaritmo,
transformacion que corrige problemas de

varianza.
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Estacionariedad y raices unitarias

m Existen diferentes pruebas para identificar no
estacionariedad, como la representacion grafica de
las series, o a través de correlogramas, aunque
generalmente se utilizan pruebas formales como el
estadistico de Dickey -—Fuller (DF), estadistico
Aumentado de Dickey-Fuller (ADF) y el estadistico
de Phillips-Perron (PP).

m A continuacion se mostrara el resumen del test

Dickey-Fuller (1979a, 1981), el cual no rechaza la
hipotesis nula de presencia de raiz unitaria dadas
las variables en niveles.



Test Raices Unitarias.

Null Hypothesis: BC has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.”
Augmented Dickey-
Fuller test statistic 0.570025 0.9878
Test critical
values: 1% level -3.534868
5% level -2.906923
10% level -2.591006
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Test Raices Unitarias.

Null Hypothesis: LNITCRB has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.043155 | 0.5671

Test critical values:
1% level -4.103198

5% level

10% level -3.167404




Test Raices Unitarias

Null Hypothesis: GNP_EEUU has a unit root/// Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

Pro
t-Statistic b.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.440316 | 0.984
Test critical values:
1% level -4.100935
5% level -3.478305
10% level -3.166788




Il Hypothesis: LNPBISA has a unit root

Test Rai Unitari

<ogenous: Constant, Linear Trend

g Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic Prob.*
ugmented Dickey-Fuller test statistic -2.450245 0.3513
st critical values:
%o level -4.100935
%o level -3.478305
)% level -3.166788

AacKinnon (1996) one-sided p-values.
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1991Q1
2007Q4
Dependent variable:
BC
Excluded Chi-sq df Prob.
LNGNP_EEU 32.1872 11 0.0007
LNPBISA 13.56364 11 0.2581
LNITCRB 31.32643 11 0.001
All 56.5672 33 0.0065
Dependent variable:
LNGNP_EEU
Excluded Chi-sq df Prob.
BC 5.339612 11 0.9136
LNPBISA 7.128939 11 0.7885
LNITCRB 8.723605 11 0.6474
All 28.59597 33 0.6862
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Analisis de causalidad Engle y Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable:

LNPBISA
Excluded Chi-sq df Prob.
BC 32.18859 11 0.0007
LNGNP_EEU 10.74558 11 0.4648
LNITCRB 11.87525 11 0.3731
All 71.08973 33 0.0001
Dependent variable:

LNITCRB
Excluded Chi-sq df Prob.
BC 4.081182 11 0.9675
LNGNP_EEU 6.725513 11 0.8209
LNPBISA 8.207017 11 0.6946
All 28.44195 33 0.6936
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Prueba de longitud del retardo

Varios criterios con el fin de seleccionar la longitud del rezago que
sera utilizada en la prueba de cointegracion.

El mejor modelo es el que minimiza el criterio de informacion (SC),
o aquel que maximiza el estadistico LR.

El numero de rezagos es definitivo, puesto que un reducido
numero puede conllevar a mala espec;lflcac:lon y un numero amplio
de estos implica sobre parametrizacion del modelo.

Los principales criterios en la seleccion: primero, se utilizan los
criterios de informacion Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn, el error
de prediccion final y la prueba de razén de verosimilitud para
encontrar el numero de rezagos mas apropiado.



m Luego, se observa si para el modelo seleccionado se

alcanza: normalidad, Independencia serial
homocedasticidad en los residuales del sistema total,
basados en las pruebas: LM (autocorrelacion), Cholesky
(Lutkepohl; normalidad) y términos no cruzados
(Homocedasticidad).

La prueba inicia con un numero de rezagos igual a ocho, puesto
que este es el numero de rezagos recomendado por Bahamani-
Oskooee (1985), el cual argumenta que si una devaluacion mejora
la balanza comercial un periodo de dos anos es suficiente para
captar los posibles impactos.



VAR Lag Order Selection Criteria /// Endogenous variables: BC LNGNP_EEU LNPBISA LNITCRB

ogenous variables: C

mple: 1991Q1 2007Q4

luded observations: 60

g | LogL LR FPE AIC SC HQ

IO -357.5543 | NA 2.014383 12.05181 12.19143 12.10642
I 1 16.27852 685.3601 1.33E-05 0.124049 0.822164* | 0.397120*

I 2 34.73113 31.36943 1.24E-05 0.042296 1.298902 0.533824
I 3 54.257 | 30.59053* 1.12e-05* -0.075233 1.739865 0.634752
I 4 66.4259 17.4421 1.32E-05 0.05247 2.42606 0.980912
I 5 79.70402 17.26155 1.53E-05 0.143199 3.075282 1.290098
I 6 95.05018 17.90386 1.72E-05 0.164994 3.655568 1.530349
I 7 108.8909 14.30206 2.12E-05 0.23697 4.286037 1.820783
I8 137.7256 | 25.95128 1.68E-05 -0.190855* 4.416703 1.611415

ndicates lag order selected by the criterion

R: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

°E: Final prediction error

|C: Akaike information criterion

C: Schwarz information criterion

Q: Hannan-Quinn information criterion

qui tenemos una diversidad de criterios Para nuestro trabajo, y siguiendo a Bahamani-

I &
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Estabilidad y raices Autorregresivas del modelo VAR

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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m Autocorrelacion (LM test)

m En este caso no se rechaza la hipotesis nula de
autocorrelacion de los residuos en el VAR, donde HO
Indica ausencia de autocorrelacion hasta el retardo de
orden h porque el p-value o probabilidad es mayor a
0,05% de significancia hasta el retardo 3, en otras
palabras no se evidencia problemas de autocorrelacion
en lo residuos.



AR Residual Serial Correlation LM Tests

0: no serial correlation at lag order h

ample: 1991Q1 2007Q4 /// Included observations: 60

Lags LM-Stat Prob
1 16.48713 0.4195
2 24.40817 0.0810
3 11.30983 0.7900
4 12.01927 0.7427
5 8.863785 0.9189
6 15.59299 0.4817
7 18.36051 0.3032
8 13.66661 0.6235
9 30.04128 0.0178
10 17.61516 0.3469
11 18.54917 0.2927
12 17.72826 0.3400
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Prueba de Heterocedasticidad de
white sin términos cruzados

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms
(only levels and squares)

Sample: 1991Q1 2007Q4

Included observations: 64

Joint test:

Chi-sq df Prob.

556.7536 540 0.2998




Test de Normalidad
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Funcion impulso respuesta

La funcion de impulso respuesta describe la respuesta
de una variable endogena a cada una de las
Innovaciones o shocks de las otras variables del
modelo, mostrando asi el efecto sobre los valores
presentes y futuros de la variable endogena ante un
shock a través de la desviacion estandar de las otras
variables y de ella misma.

Con el analisis de los graficos de estas relaciones es
posible identificar si los efectos son de naturaleza
transitoria y si existe un rezago en las interrelaciones
entre las variables del modelo ademas de que se
permite apreciar el patron de comportamiento de las
series ante los disturbios aleatorios generados por el
vector.
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Modelo VAR2 Con Seis Rezagos

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LNBC to LNITCRB

-2

Response of LNBC to LNGNP_EEU

-2

-2




“ModeloZ VAR Con 8 Rezagos

Response to G

Response of LNBC to LNITCRB
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m La funcion impulso-respuesta traza la respuesta de

las variables enddgenas en el sistema ante un shock en
los errores. Un cambio en un shock de en los errores
asociados al Tipo de Cambio Real cambiaria
inmediatamente el valor de LNBC, ello ademas
cambiaria todos los valores futuros de las demas
variables endogenas debido a la estructura dinamica del
sistema.

La funcion impulso-respuesta, separa los
determinantes de las variables endogenas dentro de los
shocks o identifica innovaciones con variables
especificas.

Traza el efecto corriente y valores futuros de las
variables endogenas ante un “shock” de una desviacion
estandar a las innovaciones (variables estocasticas).



e
m Tecnicamente los errores son ortogonalizados por una

descomposicion Choleski, asi la matriz de covarianza
resultante es triangular inferior (los elementos por
encima de la diagonal principal son cero).

La descomposicion Choleski es extensamente usada,
es un método un poco arbitrario de atribucion de efectos
comunes. Cambiando el orden de las ecuaciones, se
puede cambiar dramaticamente las funciones impulso-
respuesta, hay que tener cuidado con |Ilas
interpretaciones de estas funciones. Sin embargo para
la presente investigacion usamos la funcion impulso
respuesta generalizada que es un metodo mucho mas
potente que la descomposicion de choleski.



- s
Descomposicion de Varianza

La descomposicion de la varianza permite conocer qué porcentaje de
los errores de prediccion, a diferentes horizontes, es explicado por
cada uno de los shocks. Para la estimacion se utiliza la
descomposicion de Cholesky.

Variance Decomposition of BC:

Period S.E. BC LNGNP_EEU LNPBISA LNITCRB
1 870.3827 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1105.600 97.60121 2.122321 0.148737 0.127734
3 1168.809 95.83115 1.907495 1.523992 0.737366
4 1203.024 95.69267 1.986196 1.602627 0.718506
5 1300.601 95.40716 1.957777 1.946197 0.688863
6 1317.431 93.36626 2.381797 3.442526 0.809417
4 1358.486 88.68587 2.281018 7.563722 1.469392
8 1445.417 88.75623 2.029125 7.896805 1.317838
9 1532.252 86.84800 1.883424 10.07782 1.190760
10 1574.947 84.18227 1.923086 12.76050 1.134145
11 1645.814 83.34355 1.761086 13.85551 1.039852
12 1722.276 83.60320 1.610085 13.75337 1.033348
13 1760.355 81.42826 1.681259 15.88128 1.009201
14 1793.824 80.00207 1.619540 17.40608 0.972311
15 1849.051 79.72656 1.534898 17.79755 0.940993



m El periodo de pronéstico elegido, para visualizar y analizar

como responde la balanza comercial ante un shock
aleatorio del logaritmo neperiano del tipo de cambio real.
Ingreso del Resto del Mundo (EEUU) y el Producto Bruto
Interno, es de 20 periodos.

Un shock aleatorio en el tipo de cambio real tiene un
Impacto positivo sobre la balanza comercial para todos los
periodos de estudio lo cual nos comprueba que para el caso
peruano no existe evidencia empirica de curva Jota y por lo
tanto se cumple la condicion Marshall Lerner.

Un shock aleatorio en el producto bruto Interno tiene un
Impacto negativo sobre los la balanza comercial y un shock
aleatorio del ingreso del Resto del mundo aproximado por
el producto nacional de EEUU nos dice que su efecto es
positivo ya que promueve la balanza comercial.



|
.

La respuesta acumulada de la balanza comercial ante un
impulso (innovacion) en la tasa depreciacion del tipo de
cambio real. Se observa como la depreciacion de la tasa
de cambio real ejerce un efecto positivo sobre la balanza
comercial, es decir, nuevamente la evidencia no acepta la
hipotesis de efecto curva J)

Accumulated Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Analisis de Cointegracion

m Una relacion de equilibrio se alcanza cuando las series
empleadas son estacionarias ya que con cualquier
combinacion lineal de las mismas siempre resultara
otra serie estacionaria.

m El equilibrio que nos interesa es aquel generado por
series no estacionarias. Se busca el desarrollo de una
tecnica de estimacion que recoja este tipo de
relaciones, con el fin de evitar la pérdida de
Informacion que se produce de diferenciar las series:



m El procedimiento propuesto por Johansen
realiza la estimacion de manera conjunta
de todo el sistema, logrando calcular los
coeficientes de toda la relacion de
cointegracion ¥*A.) como el resto de
coeficientes del sistema @.-ea.) . Por este
motivo, el estimador MCO no puede ser
empleado, siendo necesario la aplicacion
de maxima verosimilitud.



e
MARCO GENERAL DE COINTEGRACION

Sims, Stock y Watson (1990) y Lutkepohl (1991)
argumentan que MCOQO tienen las mismas
propiedades asintoticas que los estimadores de ML
en Johansen.

El estimador de la varianza es un estimador
consistente de la varianza asintotica, entonces las
pruebas de t y f se pueden usar.

Problema: Las pruebas estadisticas no tienen las
distribuciones usuales.

Con variables [(1) los procedimientos de reduccion
son validos.



. mEEMMNIT .
MARCO GENERAL DE COINTEGRACION

[as restricciones lineales eenerales:

(3) Vec p=Haoth

Donde: ¢ contiene a los parametros libres.
H contiene las restricciones.
h es un vector de constantes normalizados.

Las restricciones teoricas son normalmente derivados de la
teoria economica.

“Data modeling using economic theory guidelines”




RESTRICCIONES EN EL VAR

m Se utilizan estrategias uniecuacionales.

m Reimers (1991) considera que no se
puede utilizar ciertas restricciones de
ceros en el VECM porque son coeficientes
gue son una combinacion lineal del VAR

original



EXOGENEIDAD DEBIL

m Exogeneidad Débil:

m Los feedbacks de desviaciones de las relaciones de
largo plazo ¢¢ se capturan con y son importantes
por que revelan informacion sobre la estructura
economica.

m Pruebas de:

m EXxogeneidad débil porque algunas restricciones de
ceros implican exogeneidad débil en el largo plazo
con respecto a los parametros de Cointegracion.
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EXOGENEIDAD DEBIL

m Exogeneidad deébil: En el caso donde todas las variables de
un sistema son exogenas debiles menos una es posible
entonces inferencias eficientes sobre los parametros de
Cointegracion que ademas puede realizarse en un marco
uniecuacional.

m Pruebas de exogeneidad débil:

1.- Prueba de LR propuesta por Johansen (1995).

2.- Primero mapear el VAR cointegrado en un VECM reduciendo
el espacio de parametros imponiendo restricciones
adicionales de ceros en la dinamica de corto plazo vy luego
probando la significancia estadistica de los coeficientes
utilizando to f.

m Reducir el numero de parametros para aumentar la precision
de las pruebas

m Restringir el VECM y por tanto se conoce como “subset test”



EXOGENEIDAD DEBIL

I. The Likelithood Ratio Test

Las restricciones lineales en los parametros de Cointegracion
pueden expresarse como:

(9.1) Vec PB=Ho+h

(9.2) Vec o' =Gy

(G= una matriz
v = vector con los parametros de ajuste libres

La estimacion del modelo requiere un método interactivo

LR se distribuye asintoticamente como - (df)
df = grados de sobreindentificacion



EXOGENEIDAD DEBIL
[. Ejemplo:

[I. ConI=I yk=4

.o =Gy

o, 100,
L (10) . 01_{000 ;'

o, | 1010

la, | OOT T

[. H,= Analisis de exogeneidad débil en la segunda variable



Pruebas de Exogenidad Débil

Standard errors in () & t-statistics in [ ]
Cointegration Restrictions:
A(2,1) =0, A(3,1) =0

Convergence achieved after 10 iterations.
Not all cointegrating vectors are identified
LR test for binding restrictions (rank = 1):

Chi-

square(2) 2.383671
Probability 0.303663
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Identidificacion del Vector de
Cointegracion

m Primero se estim6 un VAR reducido tomando las
variables en niveles, es decir sin tomar en
cuenta problemas de estacionariedad de las
variables, asimismo no todos los datos estan
en logaritmos.

m Las series incluidas en el modelo VAR todas
son integradas de orden uno,se incluye asi
porque interesa conocer si en el largo plazo
existen alguna relacion de cointegracion.



Resultados del la metodologia de
Johansen

m La determinacion del retardo o6ptimo es esencial por

cuanto es la base para calcular el numero de vectores
de cointegracion; la longitud del retardo 6ptimo no debe
ser ni muy corta ni muy larga, pues si el retardo es muy
corto probablemente no se capture la dinamica del
sistema, mientras que si el retardo es muy grande se
corre el riesgo de perder grados de libertad.

Las herramientas para seleccionar el retardo optimo es
el estadistico de relacion de probabilidad (LR), los
criterios AIC (Criterio de Informacion de Akaike), SC
(Criterio de informaciéon de Schwarz), HQ (Criterio de
Informacion de Hannan Quinn), FPE (Prediccion Final
del error).



Prueba de Cointegracion de Johansen

En esta parte se realiza la prueba de cointegracion para
vectores VAR con el fin de conocer si existe alguna
relacion de largo plazo.

Como se mostro anteriormente en las pruebas de integracion
las series de preC|os no son estacionarias en niveles, es
decir son procesos (1), pero si existiera una relacion de
largo plazo dos series |(1), podrian ser [(0). Utilizando la
metodologia de Johansen (1991,1995) se observan
diferentes resultados dependiendo de si se incluye una
constante y tendencia en las ecuaciones de
cointegracion, asi como el numero de rezagos utilizados
en el modelo.

El nimero de rezagos a utilizar se determiné con el
estadistico LR, en este caso se incluyé ocho rezagos.



m Luego de encontrar la mejor especificacion

posible se procede a realizar las pruebas de
cointegracion.

Estas se basaran en la prueba de traza vy
maximo valor propio; ambas pruebas son
consistentes y detectan la presencia de un
vector de cointegracion entre las variables
analizadas a un nivel de significancia del 95% vy
99%, es decir, se presenta una relacion de largo
plazo estacionaria entre variables no
estacionarias.
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ritical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)




m La seleccion; se basd en el hecho de que algunas de las

variables consideradas presentan tendencia en sus niveles, y
es necesario considerar una relacion cointegrante que permita
captar dicho fenomeno.

El modelo seleccionado es el que presenta: intercepto y
tendencia lineal en el vector cointegrante, pero no en la parte
de correccion de errores.

Un modelo es descartado, en su orden, por: (i) Signos no
esperados en el vector de cointegracion, (ii) Modelacion
inadecuada (Pruebas de exclusion), (ii) Rechazo en la
exogeneidad débil en lo referente a la variable balanza
comercial, (iv) comportamiento inadecuado de los residuales
del modelo (autocorrelacion y no normalidad a nivel
multivariado) y (v) factores de ajuste inadecuados (Signo
contrario al esperado). Ver Misas, Ramirez y Silva (2001).



Vector Error Correction Estimates/ // Sample (adjusted): 1993Q2 2007Q4
Included observations: 59 after adjustments/// Standard errors in ( ) & t-statistics in |
Cointegrating Eq: CointEq1 I
LNBC(-1) 1

LNITCRB(-1) -6.717814

-9.40346

[-0.71440]

LNGNP_EEU(-1) -7.973926

-2.97666

[-2.67882]

LNPBISA(-1) 3.348125

-15.1746

[ 0.22064]

@TREND(91Q1) -0.409886

-0.16352

[-2.50663]

C 148.8891




mEE—
LnBC=148.8891+6.717814*LNITCRB+7.973926*LNGNP_EEU+3.348125*LNPBISA

Notamos como la elasticidad de la balanza comercial con
respecto a la tasa de cambio real es mayor que uno, lo cual
significa que la condicion Marshall-Lerner se mantiene en el
largo plazo.

Una depreciacion de la tasa de cambio real mejora la
balanza comercial al menos en el largo plazo, al igual que lo
hace el aumento del ingreso foraneo, en tanto que el
aumento del ingreso domeéstico reduce la balanza comercial.



m Para corroborar los resultados encontrados es necesario
realizar test de exclusion sobre cada una de las variables
de nuestro analisis.

m Asi se podra determinar si cada una de las variables es
parte fundamental de la relacion estable de largo plazo.

m Ademas en orden a establecer la representacion
uniecuacional del modelo de correccion de errores se
debe establecer la exogeneidad debil de la tasa de
cambio real, el ingreso domestico y el ingreso foraneo.



Conclusiones y
Recomendaciones

Se ha mostrado que el fendbmeno curva J no esta presente en la
economia Peruana (situacion que caracteriza las economias en
desarrollo) y ademas, se observa la presencia de la condicion
Marshall-Lerner.

Esto indica que los agentes participes del comercio internacional
Peruano son altamente sensibles a las variaciones en el tipo de
cambio real.

La explicacion , se puede centrar en que Ila estructura
productiva del comercio exterior Peruano que se basa en esencia
en productos con bajo contenido de valor agregado, es decir, los
productos de exportacion peruanos no incorporan un componente
tecnologico significativo, esto trae como consecuencia, la
incapacidad de competir en el mercado internacional con calidad
y productividad, y la unica salida a la competencia internacional
es mediante la depreciacion de |la tasa de cambio real.



Una politica fiscal restrictiva, seria un factor
determinante para alcanzar una tasa de cambio real
competitiva y asi, una mayor participacion de los
productos domesticos en el mercado internacional,
ademas la reduccion de la absorcion interna conlleva un
efecto directo que mejora la balanza comercial.

Otro aspecto son los efectos de bienestar que contienen
implicitas las devaluaciones reales que benefician en
esencia el sector transable, y por ende, los duenos del
capital, ya que dicho sector se caracteriza por contener
un componente intensivo en este factor productivo. La
consecuencia seria una reduccion de los salarios dado
un estancamiento relativo del sector no transable, pero
este efecto sera reducido dadas las caracteristicas de la
canasta exportadora de Peruana.



« Otro resultado significativo son los efectos positivos que
ejerce sobre la Balanza Comercial el crecimiento del
producto de Estados Unidos.

« Otro futuro analisis sera estudiar la relacion que
describe mejor la situacion de una economia como la
peruana (economia pequena) en donde las elasticidades
foraneas tienden a infinito, esto quiere decir que el pais
domeéstico es tomador de precios en el mercado
internacional. La gran dificultad de esta relacion radica
en calcular la elasticidad de la oferta doméstica de
exportaciones.



