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Recuadro 7
ACTUALIZACION DE LA ESTIMACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO

En el Reporte de Inflacién de enero de 2015, se presento los resultados de la estimacion del Tipo de Cambio Real de
Equilibrio (TCRE) con la metodologia de modelos de comportamiento del Tipo de Cambio Real (BEER, por sus siglas en
inglés) con informacion al IV trimestre de 2014. En este Reporte se presenta una actualizacion de estas estimaciones
que toman en cuenta informacion hasta el | trimestre de 2015.

Como presentamos en el Reporte de inflacién de enero, en la literatura existe cierto consenso en la eleccién de las
variables fundamentales del TCRE sobre la base de distintos modelos teoricos (se puede ver Caputo y otros (2007) para
un revision bibliografica completa). En este articulo se consideran 4 fundamentos del TCRE para Peru: Productividad
Relativa, Términos de Intercambio, Apertura Comercial y Gasto Publico.

e Productividad relativa: una mejora en la productividad doméstica en relacién a la exterior conduciria a un aumento en
la demanda de trabajo y, por ende, a mayores salarios reales. Los mayores salarios conducirian a un incremento en la
demanda de bienes locales que aumentaria los precios domésticos. Como resultado se daria una apreciacion real.

e Términos de intercambio: en una economia primario exportadora, un incremento en los términos de intercambio
se traduce en mayores ingresos que tienden a aumentar la demanda agregada. Ello presiona al alza el precio de
los productos domésticos y, dados los precios de los bienes externos, se produce una apreciacion real.

e Apertura comercial: el efecto de este fundamento es también ambiguo. Primero, un incremento de la apertura comercial
por una reduccién de aranceles genera un incremento en la demanda por bienes importables y por ende, una presién
al alza sobre su precio. Dado que los precios de estos bienes se determinan en los mercados externos, se produciria una
depreciacion real. Segundo, puede ser que la elasticidad precio por importaciones sea baja, entonces se produciria un
efecto ingreso positivo que incrementaria la demanda por bienes domésticos que inducirian a una apreciacion real.

e Gasto publico: las compras del sector publico tipicamente se encuentran orientadas a bienes producidos dentro
del pais. Asi, una expansion fiscal generaria presiones de demanda por estos bienes, aumentaria su precio y
tenderia a apreciar la moneda.

Evolucién reciente del Tipo de Cambio Real Equilibrio
Dada la incertidumbre propia de estimaciones econométricas, para calcular el impacto medio de los determinantes

fundamentales en el TCRE, y con fines de robustez, se estiman varias especificaciones del modelo de TCRE. Los resultados
que se observan en el siguiente cuadro son promedios de las estimaciones de todas las especificaciones usadas.

ELASTICIDADES PROMEDIO ESTIMADAS DE LOS DETERMINANTES
DEL TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO (TCRE) "

Variable Elasticidades estimadas al

Rl Ene.15 RI May.15
Productividad Relativa Perti/Socios % -0,63 -0,61
Términos de Intercambio -0,09 -0,08
Apertura Comercial ¥ -0,04 -0,03
Ratio Gasto Publico / PBI -0,08 -0,08

1/ Estos coeficientes se obtienen al promediar las estimaciones de todos los modelos evaluados.

2/ Productividad Relativa Pert/Socios: Ratio de PBI por persona empleada de Peru sobre socios comerciales.

3/ Indicador arancelario efectivo como Impuestos a las Importaciones / Importaciones Totales. Entonces, un
incremento de la apertura comercial serfa una caida del indicador arancelario.
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Las elasticidades estimadas no muestran cambios relevantes respecto a los presentados en el Reporte de Inflacion
anterior. La productividad relativa es el fundamento que tiene mayor impacto sobre el TCRE seguido por los términos
de intercambio y el gasto publico aunque sus impactos son menores. Por ejemplo, un crecimiento de un punto
porcentual en la productividad relativa de nuestra economia indica una reduccion del TCRE de 0,61 por ciento. Tal
como se observa en el grafico, el Tipo de Cambio Real (TCR) se encontraba por debajo de su nivel de equilibrio durante
el 2012. Sin embargo, desde el 2013, el TCR se ha incrementado convergiendo a su nivel de equilibrio. La estimacion
para los afos 2014y 2015 muestra que el TCR esta dentro de las bandas de confianza del TCRE estimado.

TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL Y RANGO DEL TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO
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