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Resumen

La proyeccion de los términos de intercambio es un insumo relevante para el disefio de politicas
macroecondmicas y es de vital importancia en paises como Perti, cuya economia es pequeiia y
exportadora principalmente de materias primas. En el presente documento se aplica la
metodologia utilizada por Chen, Rogoff y Rossi (2009) para predecir la variacion de los precios
de exportacion de Pera utilizando las variaciones de un indice de tipos de cambio de paises
exportadores de materias primas. Los resultados muestran que los tipos de cambio tienen un
elevado poder predictivo de los precios de exportacion del Perd, incluso mayor al de otros
modelos ampliamente utilizados como los procesos autorregresivos o random walks.
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I ntroduccién

La creciente volatilidad de los precios internacionales de los commodities hace mas
compleja la proyeccion de los términos de intercambio. Estos precios estan cada vez
mas expuestos a choques y presiones en un mundo mas globalizado, en el que ademas,
la demanda de commodities como activos alternativos de inversion es creciente. Esta
volatilidad impone costos elevados sobre las economias al producir cambios bruscos e
inesperados en la cuenta corriente y el producto y el consiguiente impacto sobre la
asignacion de recursos y el bienestar.

La economia peruana es vulnerable a las variaciones en los términos de intercambio
debido a que es tomadora de precios en el mercado internacional de commodities,
principalmente de commodities mineros y agricolas. La tultima crisis financiera global
de 2008 mostré que los precios de estos productos estuvieron sujetos a cambios
violentos, incluso mas bruscos de los histéricamente registrados y que los proyectados
por la mayoria de agentes del mercado. La volatilidad se elevo a niveles historicos (ver
Grafico 1) y es probable que este comportamiento contintie en el mediano plazo.

Grafico1
Volatilidad de los precios de los commodities: 1980 - Noviembre 2011 1/
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1/ Volatilidad es definida como la desviacion estandar de la serie, el grafico muestra una ventana maévil de 10 afios.
Fuente: Bloomberg.

La composicion de nuestras exportaciones acentia el problema al estar concentrada en
pocos commodities. Las exportaciones de productos tradicionales explicaron el 78 por
ciento de las exportaciones totales de 2010 y de estas, las exportaciones mineras
representaron mas del 60 por ciento. Entre los principales commodities que exporta el
Peru se encuentran el oro, el cobre, el zinc, el hierro, la plata y la harina de pescado.

Con esta composicion se hace extremadamente dificil proyectar los precios de las
exportaciones en una coyuntura de elevada volatilidad. Asi por ejemplo, una proyeccioén



basada en la evolucion de los precios de los contratos a futuro transados en los
mercados bursatiles, presenta limitaciones porque las primas por riesgo a pagar se
vuelven elevadas, distorsionando la relacion entre precio spot y el precio futuro. De
igual forma, modelos basados en los fundamentos de los mercados de commodities —que
tienen alto poder explicativo- no tienen buenos resultados al proyectar porque factores
especulativos empiezan a jugar un mayor rol. A menudo un random walk -que asume
que el cambio esperado en el precio es cero en el largo plazo- tiene mejor poder
predictivo que los modelos basados en fundamentos.

Las limitaciones de la mayoria de modelos utilizados para predecir el precio de los
commodities se han incrementado tras la crisis financiera mundial haciendo necesaria la
implementacion de nuevas metodologias. En esta linea, el presente trabajo utiliza la
metodologia descrita por Chen, Rogoff y Rossi (2008) para proyectar el precio de los
commodities que exporta Peru a partir de los tipos de cambio de los principales paises
exportadores de materias primas. Chen, Rogoff y Rossi (CRR, 2009) consideran a los
tipos de cambio como precios de activos y utilizan el enfoque del valor presente y el
concepto de regresion inversa para extraer informacion contenida en las monedas y
proyectar los precios de los commodities.

El documento esta ordenado en cinco secciones. La seccion 2 revisa los principales
enfoques utilizados en la literatura para explicar y proyectar los precios de commodities.
La seccidn 3 describe el modelo, los datos y la metodologia empleada para el anélisis de
la relacion entre los precios de commodities y el tipo de cambio. La seccion 4 reporta
los principales resultados de las estimaciones y la seccion 5 presenta las conclusiones
del documento.

Revisién delaliteratura

Esta seccion resume los principales métodos utilizados para predecir y explicar los
precios de los commodities. Estos métodos presentan limitaciones que se acentlian en
una coyuntura como la actual caracterizada por una creciente volatilidad de precios. La
mayoria de enfoques tiene un elevado poder explicativo pero no predictivo.

Modelos del mercado de commodities. Estos modelos buscan explicar el
comportamiento de la oferta y la demanda de los commodities, identificando los
principales determinantes del precio asociados a sus fundamentos. La literatura sobre la
proyeccion de los precios de los commodities usando sus fundamentos es abundante.
Los primeros modelos fueron propuestos por Reinhart (1988) y Borensztein y Reinhart
(1994) y son utilizados en la actualidad por casas de inversidn, organismos
internacionales, etc.

El enfoque random walk (RW). Asume que el cambio esperado en el precio de los
commodities a través del tiempo es cero, porque los cambios de precios estan asociados
a choques totalmente aleatorios. Este método es considerado el modelo Benchmark
respecto al cual se comparan las proyecciones de precios de los commodities, debido a
su simplicidad y porque no utiliza ningtn tipo de informacion adicional. En esta linea se
encuentran los trabajos de Holthausen y Huges (1978) y Engel y West (2005).

Modelos autorregresivos (AR). Los modelos autorregresivos y sus variantes
complementarias con media movil y otros, son una practica estdndar en la literatura de
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proyeccion de precios de los commodities. Estos modelos utilizan so6lo la informacion
contenida en la misma serie de precios, tratando de identificar y predecir su
comportamiento en el tiempo.

Modelos que usan contratos futuros. Estos modelos se basan en la hipotesis de que
los precios de los contratos futuros deberian incorporan eficientemente toda la
informacion disponible en el mercado. Asi, la tendencia de estos precios a futuro
deberian darnos las sefiales adecuadas para predecir los precios spot. En esta linea se
encuentran los trabajos de Gorton y Rouwenhorst (2005) y Groen y Pesenti (2009); sin
embargo, ambos encuentran que los precios futuros no dan sefales adecuadas porque
incorporan una prima por riesgo creciente en el tiempo.

Modelos que usan filtros. Este método consiste en separar las fluctuaciones de corto y
largo plazo de los precios de los commodities para identificar desviaciones y tendencias
de largo plazo. Este método utiliza futuros para determinar el precio de equilibrio de
largo plazo y lo compara con el precio spot. Schwartz y Smith (2000) propusieron este
método y obtienen que los precios de los commodities convergen a sus niveles de
equilibrio; incluso con resultados robustos cuando se comparan con el enfoque de
random walk.

Modelos que incorporan comportamiento especulativo. Este enfoque consiste en
aprovechar la informacion contenida en la conducta especulativa de los participantes del
mercado. Segun este enfoque, la demanda especulativa presiona al alza el precio futuro
del commodity, lo cual tiende a presionar al alza su precio spot, independiente de lo que
suceda con los fundamentos del mercado. Es decir que a mayor especulacion los precios
actuales de los commodities deberian aumentar, independiente de lo que indique su
brecha de oferta-demanda. De no ocurrir esto, los agentes tendrian incentivos para
acumular inventarios. En esta linea, Frankel (2008) sefiala que las tasas de interés bajas
favorecen la especulaciéon porque reducen el costo de oportunidad; lo cual, segin
Hamilton (2009) habria ocurrido en el tltimo boom de commodities.

Modelo de activos (enfoque del valor presente). Este enfoque explota el vinculo que
existe entre los tipos de cambio de los principales paises exportadores de materias
primas y los precios de los commodities. Segun este enfoque, los tipos de cambio son
excelentes predictores de los precios porque contienen informacion futura del mercado.
Este método es propuesto por Chen, Rogoff y Rossi (CRR, 2009), quienes afirman que
los tipos de cambio son activos que contienen informacion sobre las expectativas de
movimientos futuros de sus fundamentos. Por lo tanto los tipos de cambio pueden
predecir aquellos fundamentos exdgenos, tales como los precios de los commodities. El
presente documento se basa en este enfoque.

Antecedentestedricos del modelo de valor presente

El tratamiento de los tipos de cambio como activos financieros data desde la década del
ochenta. Entre los principales estudios que consideran al tipo de cambio nominal como
un activo financiero se encuentran Frenkel y Mussa (1985), que senalan que los tipos
de cambio nominales deberian ser considerados como precios de activos durables, al
igual que los activos que cotizan en los mercados bursatiles. En tal sentido, la cotizacion
de las monedas reflejarian las expectativas del mercado sobre las condiciones
econdmicas relevantes para los mercados cambiarios en el futuro. En esta linea,
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Obstfeld y Rogoff (1996) sefialan que es mas robusto que el tipo de cambio sea visto
como el precio de un activo porque depende de las expectativas sobre sus determinantes.
Por su parte, Engel y West (2005) presentaron un modelo, en el cual el tipo de cambio
nominal es el valor presente descontado de una combinaciéon lineal de fundamentos
observables y no observables. Este enfoque ha sido exitoso al proveer un marco teérico
para explicar la evolucién del tipo de cambio nominal. Sin embargo, no obtiene buenos
resultados cuando se emplean fundamentos estandar como tasas de interés, produccion y
oferta de dinero, que son endégenos a la determinacion del tipo de cambio'.

Laregresion inversa.

El modelo de valor presente nos dice que el tipo de cambio nominal esta determinado
por el valor descontado de sus fundamentos; es decir, determinado por lo que le ocurra a
sus fundamentos en el presente y en el futuro. Por lo tanto, contiene informacion de lo
que el mercado espera que ocurra con ellos. Con la regresion inversa se busca extraer la
informacion que contiene el tipo de cambio nominal sobre el comportamiento futuro de
sus fundamentos.

En la literatura, diversos autores han utilizado una regresion inversa en los modelos de
valor presente de determinacion del tipo de cambio nominal. Campbell y Shiller (1987),
y Engel y West (2005) elaboraron un marco conceptual en el que los tipos de cambio
nominales ayudarian a predecir a sus fundamentos debido a que reflejan las expectativas
de variaciones futuras en ellos. Sin embargo, los autores no obtuvieron buenos
resultados al contrastar su hipdtesis porque emplearon fundamentos enddgenos a la
determinacion del tipo de cambio. Por ejemplo, hallar que la cotizacidon de una moneda
predice la oferta monetaria podria ser s6lo una respuesta endéogena o de una causalidad
inversa y no refleje el resultado de un modelo de valor presente.

La alternativa para obtener evidencia empirica que sustente regresion inversa utilizando
la teoria de valor presente es incluir fundamentos exdgenos en la determinacion del tipo
de cambio nominal. Uno de estos fundamentos exdgenos es el precio de los
commodities.

El tipo de cambio nominal y los precios de los commodities.

El presente documento busca predecir los precios de los commodities utilizando la
informacion contenida en el tipo de cambio nominal. Para ello, utilizamos el enfoque
propuesto por CRR (2009), que considera que los precios de los commodities son
exdgenos en la determinacion del tipo de cambio nominal, en aquellas economias en los
que representan una participacion importante de sus ingresos de exportacion y que sean
tomadoras de precios en el mercado internacional.

La exogeneidad de los commodities en la determinacion del tipo de cambio nominal nos
permite aplicar la regresion inversa. Es decir, dado que la cotizacion de las monedas de
los paises exportadores de commodities contiene informacion sobre la evolucion futura
de los precios de los commodities, se puede usar el tipo de cambio para predecir el
precio de los commodities.

' Jaimovich y Panizza (2007) sefialan que la endogeneidad entre los tipos de cambio nominal y sus
fundamentos es especialmente elevada en economias desarrolladas.
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CRR (2009) encontraron evidencia empirica a favor de la utilizacion de los precios de
los commodities como fundamento exdgeno del tipo de cambio nominal®. Estos autores
utilizan el enfoque del valor presente y el método de regresion inversa para la
determinacion del tipo de cambio nominal en un pequefio grupo de economias
exportadoras de materias primas. Encuentran que el poder predictivo del tipo de cambio
nominal se mantiene aun fuera de la muestra, resultado que dificilmente se encuentra en
otros modelos de prediccion.

Otros estudios también apoyan la hipotesis de exogeneidad de los precios de los
commodities en la determinacion del tipo de cambio, utilizando el enfoque de valor
presente y la regresion inversa, tal es el caso de Amano y Van Norden (1993), Chen y
Rogoff (2003, 2006) y Cashin, Céspedes, y Sahay (2004).

M etodologia

En este capitulo se presenta la metodologia que se va a utilizar para estimar la relacion
entre el tipo de cambio nominal y el precio de exportacion de los commodities. Posterior
a ello, se compara el poder predictivo del modelo con modelos estandares de proyeccion
(modelo autorregresivo y random walk). Se utilizara la metodologia de CRR (2009)
para predecir la evolucion de una canasta de precios de commodities relevantes para el
caso peruano.

Modelo

Se utiliza un modelo bivariado de cotizaciéon de activos presentado por CRR (2009).
Este enfoque da lugar a una relacion de valor presente entre el tipo de cambio nominal
(st) y la suma descontada de sus fundamentos futuros esperados (f;). CRR (2009) utiliza
el siguiente modelo de valor presente:

St :)’Z;ozo‘PjEt(ij/lt) (1)

Donde, los valores y y ¢ son pardmetros que representan uno menos la tasa de
descuento y la tasa de descuento, respectivamente, dictadas por el modelo estructural
tradicional del valor presente’, al que hacen referencia CRR (2009). E; es el operador de
expectativas dada la informacion I, y f; son los fundamentos del tipo de cambio.

CRR (2009) muestran que el tipo de cambio nominal causa a lo Granger a sus
fundamentos f, por lo que el tipo de cambio nominal (S;) puede predecir sus
fundamentos (f;) porque incorporan informacién futura de estos. Ello s6lo es posible en
el caso de que los fundamentos a predecir sean exdgenos a la determinacién del tipo de
cambio. Segiin CRR (2009), esta condicionante se cumple solo en el caso de los tipos de
cambio nominal de economias pequefias y abiertas con tipo de cambio flexible cuyo
principal ingreso por exportaciones sean los commodities. Adicionalmente, los autores
controlan por parametros cambiantes del modelo, debido a que estas economias

2 CRR (2009) encontraron que la causalidad entre el tipo de cambio nominal y los precios de los
commodities es clara y pasan las pruebas de exogeneidad.

® Para mayor detalle de este tipo de modelos estructurales, ver a Charles Engel y Kenneth West en
“Accounting for Exchange Rate Variability in Present Value Models When the discount factor is near 1”; y
“Exchange Rates and Fundamentals”.
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exportadoras de commodities habrian experimentado cambios importantes en sus
regimenes de politica, como la adopcidon de esquemas de metas de inflacion.

L a metodologia

De acuerdo a la teoria del valor presente, las variaciones del tipo de cambio nominal
(As¢) contienen informacion presente y futura de las variaciones de los precios de los
commodities (Acp), esta relacion se recoge en la ecuacion 2.

ASyq = VZ;'O=1 (PjACPHj + Ze4a (2)

La ecuaciéon 2 implica que las variaciones en el tipo de cambio (As;) también serian
utiles para proyectar las variaciones futuras en los precios de los commoties (Acpwi),
pero no a la inversa®.

Por tanto para extraer la informacion que contienen los tipos de cambio nominales sobre
la variacion en los precios de los commodities se procede a plantear la regresion inversa
mediante una prueba de causalidad a lo Granger (que permita la existencia de
parametros inestables). El objetivo es determinar si las variaciones de los tipos de
cambio nominal predicen a las variaciones de los precios de los commodities exdgenos,
aun si los precios de los commodities no predicen a los tipos de cambio aplicando la
regresion normal.

Para obtener la regresion inversa, se asume que sélo se requiere predecir la variacion en
los precios de los commodities en el siguiente periodo. Es decir, solo se necesita extraer
del tipo de cambio, la informacion relevante del precio de los commodities al siguiente
periodo. Esto es crucial debido a que, como se observa en la ecuacion 2, el tipo de
cambio causa a lo Granger a series infinitas de precios de commodities en el futuro y a
otros fundamentos no explicitados.

Asumiendo que el valor esperado de los choques es cero (EiZ=0) y que no se puede
proyectar los precios de los commodities mas alla de t+2 (E; Acpu2= Ei Acpuz= ... = 0),
se obtiene la ecuacioén 3, donde Bi=1/y¢ y Bo=-y(1/yp). La ecuacién 3 es la ecuacion
inversa a estimar.

EtAcpir1 = Bo + P1Ase + B2 Acp, 3)

Cabe precisar que z; representa otros choques que determinan el equilibrio del tipo de
cambio, independientemente de los precios de los commodities y puede incluir
fundamentos macroecondémicos estandar, como la tasa de interés y los flujos de
capitales, entre otros; verificando que no exista un problema de endogeneidad. Sin
embargo, CRR (2009) enfatizan que los fundamentos macroeconémicos estandar tienen
problemas de endogeneidad:

“[...] previous tests employ standard macroeconomic fundamentals such as
interest rates, output and money supplies which are plagued by issues of
endogeneity, rendering causal interpretation impossible and undermining the
whole approach. This problem can be finessed for the commodity currencies, at

* Dado que las series contienen raiz unitaria y queremos aplicar una prueba de causalidad a lo Granger,
se utilizan las series en primeras diferencias.
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least for one important exchange rate determinant: the world price for an index
of their major commodity exports.”

Datos

Se utilizan diversas series mensuales de tipo de cambio y precios de commodities de
Pert (ver anexo de Graficos al final del documento) para el periodo noviembre de 1999
a noviembre de 2011. Todas las series son expresadas en logaritmos naturales de los
indices de tipo de cambio y de precios de los commodities. Para la construccion del
indice de tipos de cambio, se eligieron paises donde los precios de los commodities son
totalmente exdgenos a la determinacion de cada tipo de cambio. Se escogieron las
monedas de Australia, Canada, Nueva Zelandia, Sudafrica, Chile y Perti; debido ademas
a que estos paises:

1) Poseen regimenes cambiarios flotantes.

1) Poseen regimenes de metas de inflacion.

iii) Son exportadores de commodities que representan mas de la cuarta parte de los
ingresos por exportaciones de cada pais).

iv) Son tomadores de precios para el conjunto de los commodities que exportan; a pesar
que para algunos productos, podrian tener algin grado de poder de mercado.

v) Poseen datos suficientes (disponibilidad de 10 afios en las series).

Las series incluyen los tipos de cambio mensuales respecto al dolar y a la libra esterlina,
para un periodo que va desde enero 1999 a noviembre 2011. Los datos corresponden a
cotizaciones promedio mensuales de unidades monetarias por ddlar obtenidas de datos
diarios reportados por Reuters y procesadas en el Banco Central de Reserva del Pera
para sus estadisticas. También se incluyen las cotizaciones de estas monedas en libras
esterlinas, las cuales son calculadas sobre la base de tipos de cambio cruzados.

Se utiliza el indice de tipo de cambio de Pert, y un indice de tipo de cambio canasta que
se agrega utilizando un promedio simple de los indices de los tipos de cambio de
Australia, Canada, Nueva Zelandia, Sudafrica, Chile y Perd. De aqui en adelante
denominado tipo de cambio canasta. Al utilizar un promedio simple para el tipo de
cambio canasta se logra una agregacion neutra que posteriormente va a ser contrastada
cuando se utilice el modelo multivariado. Todos los indices tienen base 1999=100.

Respecto a los precios de los commodities se construye un indice de precios agregado
de commodities para el Perti con base 1999. Dado que el objetivo de este documento es
la proyeccion de precios de los commodities de exportacion, el indice se construyo de
acuerdo al siguiente criterio:

i) Se escogid una canasta con los siete principales commodities de exportacion que
incluia basicamente metales. Los siete commodities escogidos fueron la harina de
pescado, cobre, oro, zinc, plata, plomo y estafio. Se incluyeron solo siete
commodities debido a que el aporte marginal de productos adicionales no afectaba
significativamente la evolucion ni volatilidad del indice.

1) La canasta busco reflejar la composicion de las exportaciones del 2009, Gltimo afio
reportado al momento de efectuar las estimaciones. Ello garantiza una canasta
representativa y cercana a la utilizada para calcular el indice de precios de las

8
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exportaciones del Peru. Este indice explica el 64 por ciento de las exportaciones
peruanas de 2009.

ii1) Para la construccion del indice se utilizaron las cotizaciones de mercado de los
commodities, debido a que los precios implicitos incorporan otros factores que
distorsionan el precio del commoditiy. Los datos de precios mensuales de
commodities son recopilados de cotizaciones diarias de precios de cada commodity
reportados por Reuters y/o Bloomberg.

De otro lado, se utilizan los precios de las exportaciones (Px) de Peru, expresados como
el indice de precios de exportacion que calcula y publica el BCRP, reindexado a base
1999=100. Este indice se usa como proxy del indice de precios de los commodities.

Se incluyen los pasivos externos netos como proxy de los flujos de capitales. Para el
stock de pasivos externos netos de largo plazo (PEN), se tomo la serie registrada por el
Departamento de Balanza de Pagos del BCRP, esto es, en millones de ddlares, a la cual
se le elimind los pasivos de corto plazo. Luego se transformd en millones de nuevos
soles con el tipo de cambio del fin de periodo respectivo. Para transformarla a unidades
monetarias reales y luego expresarla como ratio del PBI real anualizado, se deflact6 la
serie original con el IPC del Pert y se le dividio entre el PBI (denominado en millones
de soles reales). Finalmente, se utiliz6 la tasa de interés libor a 3 meses.

Todos los andlisis se basan en tipos de cambio en ddlares de Estados Unidos, Se
confirma la robustez de los resultados cambiando la denominacidén de las monedas a
libras esterlinas.

Andlisisdelasseries

De manera previa al andlisis de raiz unitaria, se aplican pruebas de deteccion que
quiebres estructurales bivariados —en particular, el test de Zivot y Andrews (1988) no
encontrandose problemas de quiebres. Luego se aplican diversas pruebas de raiz unitaria,
las mismas que no rechazan la hipotesis que estas series contengan al menos una raiz
unitaria (ver anexo A). Dado que las series tienen raiz unitaria, se analizaran los datos
en primeras diferencias, los cuales se denotan con A’.

Posteriormente se aplica la prueba de causalidad a lo Granger entre las variables. El
objetivo es verificar si las variaciones en los tipos de cambio causan a lo Granger a las
variaciones del indice de precios de commodities y a las variaciones de los precios de
las exportaciones de Pert. Es comin que se rechace la existencia de causalidad a lo
Granger entre el tipo de cambio nominal y los precios de los commodities, la razéon
podria ser la inestabilidad de pardmetros debido a los multiples cambios de regimenes
en la politica cambiaria y monetaria de los paises seleccionados. Para superar este
problema se aplica el método desarrollado por Rossi (2005) y propuesto en CRR (2009)
resistente a los cambios de los parametros en el tiempo.

> En este caso, no se considera la cointegracion, sino las primeras diferencias debido a que no se tiene un
modelo especifico. Chen y Rogoff (2003), probaron que, al analizar el tipo de cambio real de equilibrio, los
modelos DOLS estimados con modelos de cointegracién en primeras diferencias producen resultados
muy similares.



Encontrar evidencia de causalidad entre ambas variables, equivale a decir que las
variaciones del tipo de cambio nominal pueden predecir las variaciones de los precios
de los commodities. Sin embargo, tenemos que evaluar si el contenido predictivo del
tipo de cambio, a través del uso de esta metodologia, es mayor al de otras
especificaciones. Por ello, se compara el poder predictivo tanto dentro de la muestra
como fuera de ella respecto a los resultados obtenidos con los modelos “Benchmarks”;
randomwalk (RW) o un vector autorregresivo (VAR).

A pesar que para CRR (2009), los resultados de la prueba de causalidad a lo Granger
solo muestran evidencia de que se cumple la relacion de valor presente entre el tipo de
cambio y sus fundamentos, cuando los fundamentos son exdgenos como en el caso de
los precios de los commodities en los paises exportadores de commodities, intentamos
afadir otros fundamentes. El analisis incluyé dos fundamentos adicionales del tipo de
cambio nominal como son la tasa de interés libor y los flujos de capital (pasivos
externos netos como porcentaje del PBI). Sin embargo estas variables no pasaron la
prueba de exogeneidad requerida (ver anexo F). El andlisis de exogeneidad entre las
variables es requerido porque, de no existir tal condicion de exogeneidad, los resultados
de la causalidad serian dificiles de interpretar. Por ejemplo podrian estar reflejando una
doble causalidad entre las variables a estimar.

Para evaluar el poder predictivo del modelo fuera de la muestra respecto al poder
predictivo de los modelos Benchmark, se utilizan ventanas moviles cuyo tamafio es
igual a la mitad del tamafio total de la muestra. Con estas ventanas o sub-muestras se
obtienen proyecciones del periodo siguiente (en nuestro caso del mes siguiente) de
manera recursiva. Con ello, obtenemos una serie de proyecciones mensuales que pueden
compararse los resultados observados y catalogar el poder predictivo fuera de la muestra.

Para comparar los resultados predictivos del modelo base planteado en la ecuacion 3
con los modelos Benchmark, se utilizan dos metodologias.

1) En el primer método, se reporta la diferencia entre el cuadrado de los errores de
proyeccion del modelo base (MCEP) frente al del modelo Benchmark (que puede
ser el RW o AR(1)). Para hacerlos comparables se re-escalan por una medida de
volatilidad. En esta prueba, un nimero negativo indica que el modelo supera al
Benchmark.

i1) En la segunda prueba, se utiliza la metodologia Enc-New de Clark y MacCracken
(2001) propuesta en CRR (2009). Un rechazo de la hipdtesis nula implica que el
estimador contiene poder predictivo fuera de la muestra.

Posteriormente, se comprueba la robustez de los resultados utilizando un procedimiento
alternativo, consistente en una prueba de causalidad multivariada. En éste método, se
busca corregir el posible sesgo que ocasiona el construir la canasta de monedas con una
ponderacion simple de los tipos de cambio de los paises exportadores de commodities.
Para ello se reponderan las series individuales de cotizaciones de las monedas de los
paises exportadores de commodities, para predecir las fluctuaciones del precio de las
exportaciones del Perti, en un modelo multivariado. Esta metodologia reemplaza a la
canasta agregada de monedas con ponderacion simple que se utiliza en la seccion previa.

10



El procedimiento de esta ultima metodologia multivariada es similar al de la
metodologia bivariada. En este caso también se comprueba el poder predictivo dentro y
fuera de la muestra. En el presente documento se consideran estimaciones de causalidad
a lo Granger multivariadas utilizando solo tres series de monedas (Australia, Canada y
Nueva Zelanda). Luego se extiende el andlisis para obtener proyecciones fuera de la
muestra. En este caso se considera dos enfoques para la evaluar el poder predictivo
fuera de la muestra: la proyeccion multivariada y la proyeccion de una combinacion de
bivariadas.

1) En el primer enfoque de la proyeccion multivariada, se utilizan los mismos tres tipos
de cambio usados en las estimaciones dentro de la muestra. Aqui se busca
implementar el procedimiento de proyeccion con la estimacion cambiante utilizado
en las estimaciones bivariadas para proyecciones fuera de la muestra. Nuevamente
se usa la prueba de Enc-New de Clark y MacCracken (2001) para evaluar el
desempefio del modelo de proyeccioén en relacion a la proyeccion utilizando los
modelos Benchmark de RW y AR(1).

i1) El segundo enfoque de la proyeccion multivariada es una manera alternativa de
explotar informacion contenida en los tipos de cambio porque involucra computar un
promedio ponderado de proyecciones estimadas de forma bivariada. Cada una
obtenida de la relacion de un solo tipo de cambio respecto a los precios de las
exportaciones del Pert. Es decir, primero se estiman tres regresiones en las que se
relaciona el precio de las exportaciones y el tipo de cambio de cada pais (Australia,
Canada y Nueva Zelanda), utilizando un procedimiento movil. Segin Stock y
Watson (2003) y Timmermann (2006), para ponderar las proyecciones individuales,
una combinacidn simple de los esquemas tiende a trabajar mejor. Por ello se utiliza
una ponderacion simple de las proyecciones individuales obtenidas. Luego de
obtenida la proyeccion ponderada fuera de la muestra de los precios de las
exportaciones del Pert, se compara con la proyeccion random walk.

Resultados

En este capitulo se presentan los resultados de la aplicacion del modelo de valor
presente propuesto por CRR (2009) para el caso peruano. Utilizando el concepto de
regresion inversa se extrae informacion contenida en el tipo de cambio —tanto de una
canasta de monedas de paises exportadores de materias primas, como de Peru— para
predecir la variacion de precios de una canasta de commodities relevante para Pert y la
variacion del indice de precios de exportaciones del Pera.

En primer lugar, se examina si tanto el tipo de cambio del Perti como el tipo de cambio
canasta pueden predecir los movimientos del indice precios de los commodities
representativos para Perd. De acuerdo al marco teérico descrito previamente, se utiliza
el enfoque del valor presente y un analisis bivariado. En este caso, se encuentra
evidencia que el tipo de cambio canasta predice los precios de la canasta de
commodities dentro de la muestra. Este resultado es robusto cuando se cambia la
denominacion de los tipos de cambio de dolares a libras esterlinas®. Sin embargo,

® Asimismo, aunque se probd que otros fundamentos no son exégenos al tipo de cambio nominal, el
resultado es robusto a la inclusién de otros fundamentos como los pasivos externos netos y la tasa de
interés libor. Sin embargo, los resultados son dificiles de interpretar en este caso debido a los problemas
de endogeneidad de estos nuevos fundamentos.
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4.1

cuando se evalua el poder predictivo fuera de la muestra, s6lo se halla evidencia mixta
de que el tipo de cambio canasta tiene poder predictivo sobre los precios de la canasta
de commodities (resultados mejores que el de los modelos Benchmark: RW y AR). Este
resultado es robusto cuando el tipo de cambio se expresa en libras esterlinas, sélo
cuando se compara con un AR.

En segundo lugar se busca predecir las variaciones del indice de precios de las
exportaciones del Perti. En este caso, se sigue el mismo procedimiento bivariado para
evaluar si las variaciones del tipo de cambio canasta causan a lo Granger a los
movimientos del indice de precios de exportaciones de Pert. Se encuentra que el tipo de
cambio canasta predice a los precios de las exportaciones dentro de la muestra, y se
encuentra evidencia mas robusta de que esto ocurra fuera de la muestra.

Finalmente, se evalua si el poco poder predictivo del tipo de cambio canasta sobre los
precios de las exportaciones peruanas y los precios de la canasta de commodities se
debe al sesgo que ocasiona el construir la canasta de monedas con una ponderacion
simple de tipos de cambio de paises exportadores de commodities. Para ello se estima
una ecuacion multivariada que permite ponderar las monedas de estos paises. Los
resultados no brindan evidencia mas sélida de la que se obtuvo en la estimacién
bivariada, en la que se encuentra poco poder predictivo fuera de la muestra. Sin
embargo, al utilizar un procedimiento alternativo de explotar informacion contenida en
varios tipos de cambio, denominado proyeccion combinada, se obtiene que el tipo de
cambio canasta predice al precio de las exportaciones fuera de la muestra mejor que los
modelos Benchmark.

Adicionalmente, se realizdé nuevamente el proceso incluyendo dos fundamentos como
son los pasivos externos netos y la tasa de interés libor a 3 meses. Sin embargo, los
resultados no cambiaron cualitativamente. Incluso, las pruebas de exogeneidad
rechazaron las dos variables como explicativas de los tipos de cambio utilizados en el
modelo.

Esta seccion se divide en tres partes: el analisis bivariado de la canasta de commodities
representativa para el Peru, el andlisis bivariado de los precios de las exportaciones, y el
analisis multivariado de los precios de las exportaciones.

Relacién bivariada entre el tipo de cambio y los precios de los commodities

El Anexo B muestra las pruebas de causalidad, de estabilidad de parametros, de
causalidad controlando por parametros inestables y poder predictivo respecto al
Benchmark de la ecuacion 3, usando las variables en primeras diferencias. Estas pruebas
se realizan para analizar si tanto el tipo de cambio Nuevo Sol/USD vy el tipo de cambio
canasta, predicen el precio de un indice de commodities construido para el Pert. Los
resultados son significativos y robustos. La inclusion de rezagos adicionales no fue
significativa.

Se procede con cuatro estimaciones. En la primera se prueba el poder predictivo del tipo
de cambio de Peru sobre la canasta de commodities, en la segunda se evalta el poder
predictivo de una canasta de tipos de cambio sobre el indice de la canasta de
commodities, y en la tercera y cuarta estimacion se realizan las mismas pruebas previas
pero utilizando tipos de cambio y precios de commodities expresados en libras esterlinas
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para probar la robustez de los resultados anteriores. En los resultados se muestran los
valores p de la prueba de causalidad, tal que un nimero por debajo de 0,05 implica
evidencia a favor de la causalidad a lo Granger’ a un nivel de confianza del 5%.

La primera estimacion muestra evidencia de que el tipo de cambio de Peru causa a lo
Granger al indice de precios de la canasta de commoditi es”. Este resultado indicaria que
el tipo de cambio de Pert tiene cierto poder predictivo de los precios de los commodities
que afectan a la economia peruana. La segunda estimacion muestra que cuando se
utiliza el tipo de cambio canasta se encuentra evidencia mucho mas fuerte de que ésta
causa a lo Granger a los precios de la canasta de commodities representativa de Pert.
Para probar la robustez de estas pruebas ante la posibilidad de algin grado de
endogeneidad inducida por el uso de tipos de cambio en dolares’ se utiliza los indices de
tipo de cambio expresados en libras esterlinas. La tercera y cuarta estimacién muestran
que si existe evidencia que el indice de tipo de cambio expresado en libras puede
predecir los precios de la canasta de commodities representativa del Peru. Sin embargo,
el tipo de cambio del Pert no es adecuado para predecir la canasta de commodities con
esta transformacion. Es importante recordar que en estas estimaciones de causalidad a lo
Granger no se tomé en cuenta la potencial inestabilidad de los parametros'®.

En esta parte se puede concluir que se encontrd evidencia robusta de que las
fluctuaciones del tipo de cambio nominal de la canasta, predicen dentro de la muestra
las variaciones del indice de la canasta de precios de los commodities representativos
del Pert. Incluso este resultado es robusto cuando se cambia la denominacion de los
tipos de cambio y se expresan en libras esterlinas. Por el contrario, la evidencia es
menos concluyente en el caso del tipo de cambio de Peru.

A pesar de encontrar evidencia robusta de causalidad a lo Granger en las pruebas, se
evalud la existencia de parametros inestables en el tiempo. La segunda columna del
Anexo B reporta resultados de pruebas de inestabilidad de pardmetros aplicadas en
regresiones de causalidad bivariadas. La prueba QLR (Quandt Likelihood Ratio) para
inestabilidad de pardmetros de Andrews (1993) indica que no hay videncia de que los
parametros sean inestables en el periodo bajo analisis. Sin embargo, y para probar que
tan robusto es el modelo, se utilizé el procedimiento de Rossi (2005) que proponen
CRR (2009) para permitir que los parametros cambien en el tiempo, si es que se detecta
algun quiebre (o donde no se haya podido detectar aun existiendo). Para ello, se utiliza
la prueba Exp-W* de Rossi (2005) utilizando la siguiente ecuacioén que se reporta en la
tercera columna del Anexo B:

EAcpir1 = Por + B1else + B Acp: 4)

4 Siguiendo la metodologia de CRR (2009), las estimaciones tienen heterocedasticidad y correlacion serial
consistente; y los resultados en el procedimiento de Newey y West (1987) con ancho de banda T1/3
gdonde T es el tamafio de la muestra).

Sin embargo, los precios de los commodities de esta canasta no causan a lo Granger al tipo de cambio
del Peru.
® Por ejemplo, cuando el ddélar es fuerte, la demanda global por commodities cotizados en dodlares
disminuiria, induciendo a una caida en los precios de los commodities. Cualquier incertidumbre sobre el
dolar de EEUU podria afectar simultaneamente los precios de los commodities y el valor del dolar.
" En términos cualitativos los resultados son los mismos si se prueba con la hipotesis nula 1=0. Sin
embargo, se eligié la hipotesis nula anterior porque es consistente con el Benchmark del RW, utilizado
comunmente en la literatura. El resultado también es consistente con la inclusién de rezagos adicionales,
o incluso con la exclusion de Acp:.
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4.2

Se encuentra nuevamente evidencia de que las fluctuaciones del tipo de cambio de la
canasta predicen los movimientos del indice de precios de la canasta de commodities,
cuando las pruebas son robustas a la variacién de los pardmetros en el tiempo. Este
resultado también es robusto a cambios en la denominacién de la canasta de monedas a
libras esterlinas. Cabe sefialar que no se encuentra evidencia de que el tipo de cambio
del Pert prediga los cambios en el indice de precios de la canasta, cuando se corrige la
inestabilidad de pardmetros.

Hasta aqui se encuentra evidencia sélida que las fluctuaciones del tipo de cambio
canasta puede predecir los cambios en los precios de los commodities relevantes para el
Pert1, dentro de la muestra. Sin embargo, no se encuentra evidencia solida que el tipo de
cambio de Peru cause a lo Granger a la canasta de precios de los comodities.

Para ver el poder predictivo fuera de la muestra se utilizan ventanas mdviles cuyo
tamafio es igual a la mitad de la muestra y se generan proyecciones del siguiente mes de
manera recursiva. Los resultados de este procedimiento se comparan con aquellos
obtenidos en los modelos AR y RW. Se utilizan las dos pruebas detalladas en la parte
metodoldgica.

La primera prueba mide la diferencia de los cuadrados de los errores de proyeccion
estandarizados entre los modelos base y Benchmark. Este procedimiento produce un
estadistico, el cual si es negativo indicaria que el modelo base supera al Benchmark.
Segun esta prueba existe evidencia que las variaciones del tipo de cambio de la canasta
predicen las fluctuaciones de los precios de los commodities fuera de la muestra de
manera superior a la de los modelos AR y RW. Este resultado es robusto cuando el tipo
de cambio canasta se expresa en términos de libras esterlinas y se compara con un AR.
Cuando se usa el tipo de cambio de Pertl se encuentra que no sirve para proyectar el
indice canasta de commodities fuera de la muestra (los modelos AR y RW son mejores).

En la segunda prueba se utiliza la metodologia de Enc-New de Clark y MacCracken
(2001) en la que un rechazo de la hipotesis nula (que se indica con asteriscos) implica
que el modelo tiene poder predictivo fuera de la muestra. Sin embargo bajo este método
solo se encuentra evidencia de que las fluctuaciones del tipo de cambio canasta predicen
mejor los cambios en los precios de los comodities fuera de la muestra si se comparan
con un AR, expresado en libras esterlinas (ver cuarta columna del Anexo B).

La fuerte evidencia de predictibilidad de los precios de la canasta de commodities
representativa del Perti, tanto en las pruebas dentro de la muestra como fuera de ella,
utilizando el tipo de cambio canasta es bastante destacable y de uso practico. En esta
parte se concluye que la canasta de commodities representativa del Pert puede ser
proyectada utilizando el tipo de cambio de la canasta de monedas que se ha construido.

Relacion bivariada entre el tipo de cambio y los precios de exportacion

En esta seccion se analiza si los indices de tipo de cambio pueden predecir el indice de
precios de exportaciones de Pert. Este indice es importante porque es esencial para la
elaboracion de los términos de intercambio. Nuevamente se utiliza la prueba de
causalidad a lo Granger, utilizando tanto el procedimiento tradicional, como uno que es
robusto a la inestabilidad de parametros, siguiendo la misma secuencia de la seccion
anterior.
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4.3

Se comienza estimando la ecuacién 3 para la prueba estandar de causalidad a lo
Granger'' y los resultados se muestran en la primera columna del anexo C. No se
encuentra evidencia de que el tipo de cambio de Pertl cause a lo Granger al indice de
precios de las exportaciones pero si se vuelve a encontrar evidencia de que el tipo de
cambio canasta predice la variacion de precios de las exportaciones peruanas. Este
resultado es robusto al cambio de la denominacion del tipo de cambio a libras esterlinas.

Posteriormente, se procede a aplicar la prueba de inestabilidad de pardmetros para
regresiones de causalidad bivariadas de Andrew (prueba Quandt Likelihood Ratio). En
la columna dos del anexo C se reporta que existe evidencia de que los parametros son
inestables para el periodo de analisis en el caso del tipo de cambio canasta. Por esta
razon, se utiliza el procedimiento de Rossi (2005 b) para lo cual se estima la ecuacion 4.
La tercera columna muestra evidencia de que el tipo de cambio canasta acepta las
pruebas de causalidad a lo Granger. Es decir que el tipo de cambio canasta predice el
indice de precios de las exportaciones cuando se permite una relacion cambiante en el
tiempo entre los tipos de cambio y el indice de precios de las exportaciones.

Para predecir fuera de la muestra se usa la misma metodologia de la seccion anterior y
se encuentra que las fluctuaciones del tipo de cambio canasta predicen los cambios en el
indice de precios de exportacion fuera de la muestra, mejor que los modelos Benchmark.
Este resultado es mas robusto cuando se cambia la denominacion de las monedas a
libras esterlinas. De igual manera se encuentra que el tipo de cambio de Pert no ayuda a
proyectar los precios de las exportaciones fuera de la muestra. En otras palabras, ambas
pruebas muestran que tanto el modelo AR como el RW superan al modelo basado en el
tipo de cambio de Peru para proyectar los precios de las exportaciones peruanas.

A manera de resumen, si bien el tipo de cambio canasta es un buen indicador para
predecir la variacion de los precios de las exportaciones del Pert tanto dentro de la
muestra como fuera de la muestra.

Relacion multivariada entre el tipo de cambio y los precios de las expor taciones

A pesar que se encuentra evidencia que las variaciones del tipo de cambio canasta sirve
para proyectar los cambios en los precios de las exportaciones tanto dentro de la
muestra como fuera de ella, se verifican los la robustez del resultado utilizando la
relacion multivariada.

La construccion de la canasta de monedas con una ponderacion simple de los tipos de
cambio de los paises exportadores de commodities podria ocasionar un sesgo en los
resultados. El resultado podria mejorar ponderando las monedas dentro de la canasta.
Por ello, se considerd utilizar una metodologia que pondera las monedas de los paises
exportadores de commodities, para predecir las fluctuaciones del precio de las
exportaciones del Pert. Esta metodologia reemplaza a la canasta agregada de monedas
con ponderacion simple que se utilizé en la seccion previa.

Al igual que en la seccién anterior, todas las variables estan en primeras diferencias, y las estimaciones
tienen heterocedasticidad y correlacion serial consistente. Los resultados se basan en el mismo
procedimiento que utilizaron Chen at all (2008), basado en Newey y West (1987) con ancho de banda
T1/3 (donde T es el tamafio de la muestra). La tabla reporta los valores p para las pruebas, tal que un
numero por debajo de 0,05 implica evidencia a favor de la causalidad a lo Granger (a un nivel de
confianza del 5%).
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Primero se observa la predictibilidad del indice de precios de las exportaciones dentro
de la muestra, y se considera utilizar estimaciones de causalidad a lo Granger
multivariadas, utilizando solo tres series de monedas (Australia, Canadd y Nueva
Zelanda).

EApxeiq = Bo + Pr1AsE™ + BraAsE™ + BizAsy? + BrApx, )

Al igual que en la seccion anterior, las pruebas tradicionales de causalidad a lo Granger
sugieren que las monedas de los paises exportadores de commodities tiene poder
predictivo (columna 1 del anexo D) y cuando son controladas por la inestabilidad de sus
pardmetros se mantiene la evidencia a favor de que los tres tipos de cambio juntos
predicen el indice de precios de las exportaciones (columna tres del anexo D), a pesar
que no se halla evidencia de quiebre estructural en los pardmetros. Luego se extiende el
analisis para obtener proyecciones fuera de la muestra que es donde sélo se encuentra
evidencia concluyente en el enfoque de la proyeccion de una combinacion de bivariadas.
Cabe sefalar que se consideran dos enfoques: la proyeccion multivariada y la
proyeccion de una combinacion de bivariadas.

En el primer enfoque, para ver el poder predictivo fuera de la muestra de ambas
especificaciones, se utilizan nuevamente las pruebas de la diferencia de los errores al
cuadrado de prediccion y la de Enc-New de Clark y MacCracken (2001); y se comparan
con los modelos Benchmark. La columna cuatro del anexo D muestra que utilizando las
tres monedas de commodities juntas, no se puede proyectar el indice de precios de los
commodities mejor que con un modelo RW un AR.

En el segundo enfoque, se estima una proyeccion combinada calculando un promedio
ponderado de las proyecciones de los precios de exportacion obtenidas de una relacion
bivariada con cada tipo de cambio. Es decir, primero se estiman tres regresiones y se
obtienen tres estimados del precio de las exportaciones:

EAPx{y = Bo; + Buidst (6)
Donde: i= Australia, Canada y Nueva Zelanda

Sin bien existen métodos diferentes para ponderar las proyecciones individuales, se sabe
que una combinacion simple de los esquemas tiende a trabajar mejor (Stock and Watson
(2003) y Timmermann (2006)). En este documento se utiliza una ponderacioén simple de
las proyecciones individuales (Apx “%S 4y + Apx “N 1 + Apx M 11)/3. Luego de
obtenida nuestra proyeccion ponderada fuera de la muestra de los precios de las
exportaciones del Peru, se compara con la proyeccion RW y AR. El resultado se reporta
en la columna cuatro del anexo D, donde se observa que la diferencia MCEP es negativa,
indicando que la proyeccion de los precios de las exportaciones de Pert construida de la
combinacion individual de proyecciones basadas en el tipo de cambio supera tanto a las
proyecciones RW como AR. En resumen, este ultimo método es el mas robusto para
proyectar los precios de las exportaciones del Pert fuera de la muestra.
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Conclusiones

Este trabajo analiza el poder predictivo del tipo de cambio —de una canasta de paises
exportadores de commodities y del tipo de cambio de Perti— sobre las variaciones en los
precios de una canasta de commodities representativa del Peru y las fluctuaciones en los
precios de todas las exportaciones peruanas.

Las monedas de los paises exportadores de commodities escogidas fueron las de
Australia, Canadd, Nueva Zelanda, Sudafrica, Chile y Peru. Para estas monedas
flotantes, las fluctuaciones en los precios de los commodities representan un choque
exdgeno en sus términos de intercambio que afectan una gran parte de sus exportaciones.
Estos paises son exportadores de una variedad de commodities de productos mineros,
energéticos y agricolas, y son tomadores de precios para la mayoria de commodities que
exportan. Por tanto, las fluctuaciones globales en los precios sirven como un choque
exogeno y facilmente observable sobre sus tipos de cambio.

Se incluyo el impacto de variables exdgenas como los pasivos externos netos y la tasa
de interés internacional en la determinacion del tipo de cambio nominal, para ser usadas
como variables de control.

Se encuentra evidencia robusta del poder predictivo del indice de tipo de cambio
canasta respecto a los precios de una canasta de commodities de Pert tanto dentro como
fuera de la muestra. Este poder predictivo es superior a modelos de estimacion estandar
como los modelos de procesos autorregresivos y random walk. En el caso del tipo de
cambio de Peru sélo se halla evidencia que puede predecir los precios de exportaciones
(canasta y el total) dentro de la muestra. Su poder predictivo fuera de la muestra es
limitado e inferior al de los modelos autorregresivos y random walk.

Del mismo modo, se encuentra evidencia de que el tipo de cambio canasta tiene poder
predictivo sobre los precios de las exportaciones totales peruanas, siendo esta evidencia
solida tanto dentro como fuera de la muestra. Por ello se amplia el andlisis a una
estimacion multivariada encontrando evidencia de que el tipo de cambio canasta predice
los precios de las exportaciones fuera de la muestra, cuando se aplica un procedimiento
alternativo denominado proyeccion combinada. Se encuentra que las monedas
combinadas predicen mejor las fluctuaciones del precio de las exportaciones del Pert.

Se concluye que es posible utilizar la informacion contenida en los tipos de cambio de
paises exportadores de materias primas para proyectar los precios de los commodities
representativos de Perli y que es una mejor opcidon comparada con el uso de modelos
autorregresivos o de un randomwalk.
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ANEXOS

La prueba de causalidad a lo Granger requiere que tanto el tipo de cambio como sus
fundamentos sean variables estacionarias. Estas variables se incluyen en variaciones
debido a que en el Anexo A se comprueba que tienen raiz unitaria.

Anexo A: Test de RaizUnitaria 1/ 2/

DFA DF (GLS) ERS(PT) Ng-Perron
M za Mzt

[ndices de precios de exportacion

CP_US -0,4928 09312 78,6633 1,0302 0,9544
CP_Le -0,9186 0,2553 43,7537 0,4092 0,2952
Px US -0,2524 0,9012 76,7314 1,2189 1,1074
Px Le -0,7471 0,1666 39,70920 0,3684 0,2552
i ndices de tipos de cambio

TC US_Canasta -1,2881 -1,2701 6,755019 -3,6553 -1,2729
TC le Canasta -1,1857 -1,2056 6,598756 -3,7839 -1,1938
TC US Pert -0,2502 -0,2948 16,0309 -0,4351 -0,1916
TC le_Pert -0,4843 -0,5528 12,5305 -1,2988 -0,5517

1/ Los resultados no permiten rechazar la hipétesis de existencia de raiz unitaria al 1% de confianza.

2/ Numero de rezagos incluidos segun criterio de Akaike modificado.

Los resultados de las pruebas de causalidad a lo Granger entre el tipo de cambio nominal
frente al indice de precios de commodities relevante para el Peru se presentan en el
Anexo B. Con ello se ve la habilidad del tipo de cambio para predecir los precios de los
commodities tanto dentro como fuera de la muestra. En este caso se obtiene evidencia de
que el tipo de cambio predice dentro de la muestra los cambios en el indice de precios de
los commodities, pero esta metodologia solo supera al modelo autoregresivo cuando se

compara fuera de la muestra.
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ANEXO B: RESULTADOS DE PRUEBAS BIVARIADAS (iNDICE DE COMMODITIES)

Causalidad Causalidad
Granger Prueba Granger fuera de muestra
Bivariada QLR Rossi 1/ (Respecto AR) (Respecto RW)
Acpys = Bot + Beds; + B2 Acpy
TC (S/. XUSS$) 0,0730 * 0,1069 0,0000 0,8723 0,6293
TC _Canasta (u.m./US$) 0,000 *** 0,3109 0,0000 -0,6488 -0,181
TC (S/. x Libra) 0,1159 0,1719 0,2160 1,3126 0,5356
TC _Canasta (u.m./Libra) 0,000 *** 0,4126 0,0000 -1,2901 ** 0,4204

1/ Incluye inestabilidad de parametros.

En el Anexo C se realizan las mismas pruebas de causalidad a lo Granger Bivariadas, con
la tnica diferencia que en este caso se evalua si el tipo de cambio puede predecir al precio
de las exportaciones peruanas. Los resultados son mas robustos que con el caso del indice
de precios de los commodities construido para el Peru.

ANEXO C: RESULTADOS DE PRUEBAS BIVARIADAS (PRECIO DE EXPORTACIONES)

Causalidad Causalidad Proyeccion
Granger Prueba Granger fuera de muestra
Bivariada QLR Rossi 1/ (Respecto AR) (Respecto RW)
Apxt+1 = Bo + B1As; + B2 Apx;
TC (S/. X US$) 0,2204 0,154 0,0279 1,552 0,2091
TC _Canasta (u.m./US$) 0,000 *** 0,0127 ** 0,000 *** -0,1421 -0,1386
TC (S/. x Libra) 0,4707 0,1819 0,3335 1,1843 0,1517
TC _Canasta (u.m./Libra) 0,000 *** 0,0642 * 0,000 *** -0,8459 ** 0,1290 *

1/ Incluye inestabilidad de parametros.

En el Anexo D se presentan las pruebas de causalidad multivariadas. Si bien presentamos
dos métodos diferentes para ponderar las proyecciones individuales, el que mejor
resultados obtiene para proyectar los precios de las exportaciones fuera de la muestra es
el que utiliza una combinacion simple de los esquemas, el cual se observa en la segunda
fila del cuadro que sigue.

ANEXO D: RESULTADOS DE PRUEBAS MULTIVARIADAS (PROMEDIO PONDERADO Y MODELO COMBINADO)

Causalidad Causalidad Proyeccion
Granger Prueba Granger fuera de muestra
Bivariada QLR Rossi 1/ (resp. AR) (resp. RW)
EApX+1 = Bo + B11Ast iyt B2 Apx; 0,000 *** 0,4654 0,0000 0,1981 0,1306
ApXt+1(i) =By + B1Ast(i) -.- -.- -.- -0,3955 -2,0947 **

i = Australia, Canadd, Nueva Zelandia.

En el anexo E, se presentan graficos con las relaciones entre el tipo de cambio de Peru
con los indices de precios de commodities y de exportaciones relevante para el Peru.
Asimismo, se presenta la relacion entre el tipo de cambio canasta y los precios de la
canasta de commodities y los precios de las exportaciones para el Peru. En los graficos
se observa que el tipo de cambio canasta es mas volatil que el tipo de cambio Pert, lo
que hace que correlacione mejor con la canasta de precios de los commodities y con el
indice de precios de exportaciones para el Pera. Asimismo, se observa que la evolucion
del indice de la canasta de precios de commodities es muy parecida al comportamiento

del indice de precios de las exportaciones para el caso peruano.
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ANEXO E: Graficos
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Finalmente, el Anexo F, presenta las pruebas de exogeneidad de Wald para los pasivos
externos netos (PEN PBI) y la tasa de interés libor a 1 mes
(TASA _LIBOR A 1 MES), respecto a las medidas de tipo de cambio canasta. Para
ambas variables se rechaza la hipdtesis que son variables exogenas al tipo de cambio
canasta. Por ello, estas variables fundamentales del tipo de cambio no se pueden incluir
en la prueba de causalidad a lo Granger por los problemas econométricos y de

interpretacion que origina.

Anexo F: Tests de exogeneidad de Wald
1999M01 -2011M11 /Obs.: 148

Variable dependiente: TC_CANASTA US$

Chi-sq df Prob.
PEN___ PBI 1.813390 2 0.4039
Al 1.813390 2 0.4039

Variable dependendiente: PEN___ PBI
Excluded Chi-sq df Prob.
TC_CANASTA US$ 5.813160 2 0.0547
Al 5.813160 2 0.0547

Variable dependiente: TC_CANASTA US$

Chi-sq df Prob.
TASA LIBOR_A 1_MES 3.726442 2 0.1552
All 3.726442 2 0.1552
Variable dependendiente: TASA LIBOR_A 1_MES
Excluded Chi-sq df Prob.
TC_CANASTA _US$ 5.797128 2 0.0551
All 5.813160 2 0.0547
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