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Resumen

En el Pery, la balanza comercial ha jugado un papel protagénico en el desempeno econdmico,
particularmente a partir del ano 2002, en que empieza a registrar superdvits. Es asf que para
el ano 2018 se registré un superdvit de US$ 7,049 millones. Este dinamismo del comercio
internacional mantiene al comercio exterior como uno de los principales motores de la
economia peruana. El objetivo del estudio es probar la condicion Marshall-Lerner y la
Curva-J para el Pert utilizando informacion mensual de los anos 2000 a 2018 obtenida
del Banco Central de Reserva del Pertt (BCRP). Para el andlisis se emplea la metodologfa
de Johansen-Juselius y el Modelo Vector de Correccién de Error (MVCE). Los resultados
revelaron el cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner para el largo plazo y, haciendo
uso de los diagramas de impulso-respuesta, se confirma que no se cumple el fenémeno de la

Curva-J enla economia peruana.
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Palabras clave: VAR, cointegracion, modelo vector de correccion de error, balanza comercial,

tipo de cambio real.

Abstract

In Peru, the trade balance has played a leading role in economic performance, particularly
since 2002, when it began to record surpluses, so that by 2018 there was a surplus of US$
7,049 million. This dynamism of international trade keeps foreign trade as one of the main
engines of the Peruvian economy: The objective of the study is to prove the Marshall-Lerner
condition and the J-Curve for Peru using monthly information from the years 2000 to 2018
obtained from the Central Reserve Bank of Peru (BCRP). For the analysis, the Johansen-
Juselius methodology and the Error Correction Vector Model (MVCE) are used. The results
revealed the compliance of the Marshall-Lerner condition for the long term and, by making
use of impulse response diagrams, it is confirmed that the phenomenon of the J-Curve in the

Peruvian economy is not fulfilled.

Keywords: VAR, cointegration, vector error correction model, trade balance, real exchange

rate.

Clasificacion/Classification JEL: C32, C51, F41

1. Introduccién

El Pert siempre ha sido un exportador de productos primarios y un importador de productos
manufacturados, y al igual que muchos paises en el mundo, ha experimentado ciclos de crisis
y recuperacion, generalmente ligados a fluctuaciones en el mercado internacional, como la
crisis financiera de 2008 en EEUU y Europa y el shock de 2015 (Velazco y Pinilla, 2017)
que tuvieron un impacto sobre la economia peruana, especialmente por las exportaciones
que realiza. Sin embargo, el Pert mostro una evidente recuperacion. Las exportaciones
peruanas se basan principalmente en 829 productos que registran un record de crecimiento,
evidenciando calidad, competitividad y diversificacion, en un crecimiento historico en 45
mercados, y revelando la importancia de los diversos tratados de libre comercio que realizo el
pais con importantes economias en el mundo (ADEX, 2019). Esto ha traido como resultado

un incremento de las exportaciones en las tltimas décadas.

170



Luis Francisco Laurente Blanco y Dan Manuel Machaca Ticona

Es asi que las exportaciones en el ano 2018 llegaron a US$ 48,942 millones, lo que
representa el 29% del PBI del Pert (BCRP, 2018). Como resultado, la balanza comercial ha
jugado un papel protagénico en el desempeno econémico. Particularmente, a partir del ano
2002, ano en que empieza a registrar superavits, los cuales han alcanzado un record histérico
de US$ 8,986 millones para 2006, US$ 8,503 millones para 2007, US$ 2,569 millones para
2008, llegando a US$ 7,049 millones en el ano 2018. Este dinamismo que ha impregnado el
comercio internacional en términos de diversificacion de produccion de mercados de destino
y de generacion de empleo, mantiene al comercio exterior como uno de los principales
motores de la economia peruana (Bustamante y Morales, 2009). El Gréfico 1 muestra la
evolucion de la balanza comercial del Perd desde el ano 1950 hasta 2018, exhibiendo un

comportamiento creciente a partir del ano 2002.

Grdfico 1: Evolucion de la balanza comercial del Peri 1950-2018
(en millones de ddlares)
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Fuente: Elaborado por los aufores en base a estadisticas del BCRP

Dado este contexto, cabe preguntarse acerca del comportamiento de tales cuentas en
relacion con uno de sus principales determinantes: el tipo de cambio real. En general se suele
argumentar que las depreciaciones reales son expansivas en tanto favorecen la competitividad
internacional e incrementan las exportaciones netas. Esta dindmica se basa en la condicion
de Marshall-Lerner, la cual expresa que una depreciacion del tipo de cambio real mejora
la balanza comercial siempre y cuando la suma de las elasticidades de la demanda por
importaciones y la demanda por exportaciones sea mayor a la unidad. No obstante, evidencia

empirica ha mostrado que aun satisfaciendo la condicion Marshall-Lerner, una depreciacion
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del tipo de cambio real puede conducir al deterioro temporal de la balanza comercial, seguido
mis delante por una mejora de la misma. En ese caso, una depreciacion cambiaria precipita
una trayectoria en forma de ] de la balanza comercial, con un deterioro inicial seguido de una
recuperacion consistente con Marshall-Lerner (Sastre, 2010). Finalmente, poner atencién en
las variables macroeconémicas como la balanza comercial, el tipo de cambio real, el ingreso y
la demanda extranjera es de gran importancia para el desarrollo de politicas, en particular en

economias pequenas y abiertas al mundo como el Pert.

El objetivo principal de esta investigacion es verificar el cumplimiento de la condicion
Marshall-Lerner y la Curva-J para la economia peruana en el perfodo 2000-2018. Al respecto
se mencionan algunos estudios relacionados: a nivel internacional existe un numero de
trabajos que verifican el cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner (Lerner, 1944) y
la Curva-; entre ellos se tiene los trabajos de Sadok (2018), Cambazoglu y Gunes (2016),
Chena y Bosnic (2017), Backus et al. (2007), Onakoya y Johnson (2018), Pandey (2013),
Siklar y Celik (2018), Eita y Africa (2013) y Krzyzanowski (2017). En particular, Ali, Nafees
y Farid (2017), en su estudio sobre la condicién de Marshall-Lerner para los paises del sur de
Asia, utilizan el modelo de efecto aleatorio (REM), la especificacién de Hausman y el test de
Breusch-Pagan para estimar las elasticidades de demanda de exportaciones e importaciones,
encontrando que la condicién no se cumple. Arriaga y Landa (2016) usan el Modelo Vector
de Correccién de Error (MVCE) y concluyen que el tipo de cambio real empeora la balanza
comercial, lo que indica el cumplimiento de la Curva-J en el corto plazo. Tiirkay (2014) aplica
la metodologfa de Johansen y el Modelo de Correccién de Error (MVCE), y los resultados
de la estimacion de las funciones de demanda de exportacion e importacion respaldan
el cumplimiento de la condicion de Marshall-Lerner, debido a que la elasticidad de las
demandas de exportacion e importacion es superior a la unidad. Schaling y Kabundi (2014)
utilizan la metodologfa de Modelo Vector de Correccion de Error, encontrando evidencia de
la existencia del efecto de la Curva-J. Abd-El-Kader (2013) emplea la metodologfa ARDL, y
muestra que existe una relacion de largo plazo entre la balanza comercial, el tipo de cambio real
bilateral, el producto bruto interno y la produccion extranjera para diversos paises, hallando
evidencia del cumplimiento de la condicion de Marshall-Lerner y el efecto de la Curva-J. Lal
y Lowinger (2012), en su investigacién sobre la Curva-] en Asia, demostraron que el tipo de
cambio real tiene un efecto sobre la balanza comercial en los paises analizados; asimismo,

utilizando la funcion de impulso-respuesta, prueban la existencia del fenémeno de la Curva-J.
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Al respecto, Bravo (2009) utiliza la metodologia de minimos cuadrados, confirmando
el cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner; luego, hace uso de la metodologfa de
correccién de error para verificar el cumplimiento de la Curva. Sastre (2005) usa un
modelo biecuacional simultineo cointegrado para comprobar la condicion Marshall-Lerner
y la Curva-J; Sek y Har (2014) emplean la metodologfa de minimos cuadrados y mfnimos
cuadrados completos, demostrando la validez de la hipétesis de Marshall-Lerner. Asimismo,
los trabajos de Ardila, Mora y Cuevas (2018) y Beltran (2016) corroboran la condicion
de Marshall-Lerner para los sectores de alimentos, agricultura, minerfa y manufactura,
encontrando que la depreciacion real no conlleva a una mejora en la balanza comercial en
estos sectores. Para el caso peruano se tiene el trabajo de Bustamante y Morales (2009),
quienes prueban que la Curva-] no estd presente en la economia peruana; sin embargo, se

cumple la condicion Marshall-Lerner para el largo plazo.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera: en la seccion 2 se explica la
metodologfa econométrica empleada, en la seccion 3 se realiza la especificacion del modelo a
estimar, en la seccion 4 se muestran los resultados, y ﬁnalmente, en la seccion S, se presentan

las conclusiones mds sobresalientes del presente estudio.

2. Metodologia

El primer paso en la presentacion de la metodologia es determinar las variables a ser utilizadas
y verificar si son estacionarias o no estacionarias. Para tal fin se utilizan los tests estadisticos
ADF propuestos por Dickey y Fuller (1979) y el test PP propuesto por Phillips y Perron
(1988). Silos estadisticos ADFy PP calculados son mayores que los valores criticos, entonces
se dice que la variable econémica X es estacionaria o integrada de orden cero, i.e, 1(0); caso
contrario, se realizan los tests de ADF y PP en primera diferencia para conseguir que la variable

X sea estacionaria, i.e, AX; para este caso la variable econdmica se dice que es integrada de

orden uno /(1).

Si todas las variables econémicas son integradas de orden uno, es decir /(1), entonces el

siguiente paso (llamado también cointegracién) es encontrar evidencia de una relacion de
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largo plazo usando la metodologia de Johansen'. La metodologia de cointegracion se presenta

en las siguientes lineas:

Considere un modelo VAR con k retardos en el proceso X, definido por:

X, =u+1LX,_ +---+I1.X,_, +¢, t=12,...,T m

donde & es el término de error Gausiano p-dimensional con media cero y matriz de varianza
A, X es un vector de variables /(1) y £t es un vector de constantes. Debido a que X esno
estacionaria, la ecuacion (1) puede ser expresada en un modelo de correccion de error en
primeras diferencias:

AX, = t+T AX,  +---+T,_ AX

t—k+1

+ILX,_, +¢, t=12,... T ®

donde T, = —(/ =TI, —--—TL), i=1,2,....k=1y lI=—(/ =TI, —---—T1,).

La matriz de coeficientes I contiene informacion respecto del largo plazo entre las
variables en el vector de base de datos. Si el rango de IT es igual a p, es decir que la matriz
tiene rango completo, el vector )(t es estacionario. Si el rango de I es igual a cero, la matriz es
una matriz nula y la ecuacion (2) corresponde a un vector de series de tiempo diferenciado.
Finalmente, si O<r<p, existen r vectores de cointegracion; en el caso I = af’ donde oy
P tienen la propiedad de que [)”)(t es estacionaria, la ecuacién (2) se interpreta como un

Modelo Vector de Correccién de Error (MVCE).

Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990) derivaron el test para la hipotesis de r
vectores de cointegracion o IT = af3". El rango de cointegracion, 7, puede ser testeado con

dos estadisticos denominados trace y maximo eigenvalue.

El test estadistico de trace para la hipotesis nula, que existen como méximo r vectores de

cointegracion, es calculado como:

1 Para mas detalle, se sugiere revisar los documentos de los autores de esta metodologia: Johansen (1988) y
Johansen y Juselius (1990).
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p ~
Trace=-T Z In(1-4,) ®

i=r+l

n

donde A, +1,...,ﬂp son p - r eigenvalores estimados. Por otro lado, el test de mdximo

eigenvalue para la hipotesis nula de r vectores de cointegracion, estd dado por

A =-Th(-4_,) @

Ambos tests sugieren cointegraci(’)n en presencia o ausencia de componentes

deterministicos en el modelo dindmico.

3. Especificacion del modelo

El modelo tedrico para la relacion entre el tipo de cambio y la balanza comercial se discute
en varios documentos y articulos. En esta seccion se sigue la discusion de Caporale y Gil-
Alana (2012). Se define al tipo de cambio real, EI, como el nivel de precios extranjero,
Pt*’ multiplicado por el tipo de cambio nominal, S ;»y dividido por el nivel de precios de

la economia local, Pt ,

Tt
o

E =—"-1 ®)

Por otro lado, se puede definir a la balanza comercial como el cociente entre las

exportaciones totales y las importaciones totales:

>

B =—-—+ ©)

*

U
<
Sav

donde las exportaciones totales se obtienen multiplicando el nivel de exportaciones por el
precio extranjero, y las importaciones totales como el volumen de importaciones por el tipo

de cambio. Tomando logaritmos en la ecuacién (6) se tiene la siguiente ecuacion:
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*
bt:xt_mt_(St_pt+pt):xt_mt_et' @

Se definen las funciones de demanda de exportaciones e importaciones del largo plazo en

10garitmos en las ecuaciones (8) y (9), escritas a continuacion:
xt:ax-l-ﬂ Vi +7/xez ®
m=a +By+7.e )

*

donde ), y ¥, sonlos ingresos del pais extranjero y del pais doméstico, respectivamente;

los parémetros 7. y V. son las elasticidades de las exportaciones e importaciones,
*

respectivamente, y la variable €, =8, — p, + p, representa al tipo de cambio real en

logaritmos. Reemplazando las ecuaciones (8) y (9) dentro de la ecuacién (7) se tiene la

ecuacion del largo plazo de la balanza comercial:
b=(-a)+(y.-y,~De—-py+pBy. (10)

La condicion de Marshall-Lerner establece que una depreciacion del tipo de cambio
real (TCR) incrementa el nivel de las exportaciones. Para que se cumpla esta condicion, es

necesario que la ecuacion (10) verifique lo siguiente:

(v.-7,-1)>0 an

Luego, en su forma empirica, la ecuacion (10) queda determinada de la siguiente manera:

Modelo 1: LBC, = &, + o, LTCR, + o, LPBI, + o, LPBIE, + &, 12)

Y ademis se plantea la ecuacion (10) aumentada por los términos de intercambio para

evaluar la condicion Marshall-Lerner, dada por
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Modelo 2. LBC, = B, + B LTCR, + B, LPBI, + B.LPBIE, + B,LTI, +£,  (13)

donde la variable ZBC, representa el logaritmo de la balanza comercial, expresada
como el cociente entre las exportaciones e importaciones peruanas en el perl’odo t , le.
LBC, =In(X, / M,),donde X, sonlasexportaciones peruanasenel periodo f y M, las
importaciones totales en el periodo f. Lavariable Z7'CR, representa al logaritmo del tipo
de cambio real del Pert en el periodo £ . El tipo de cambio real es utilizado como el proxy del
fndice del tipo de cambio real bilateral (2009=100). La variable ZPBI, indica ellogaritmo del
producto bruto interno del Pert en el periodo t,dado por el producto bruto interno por tipo
de gasto en millones de soles. De la misma forma, la variable LZPBIE, representa allogaritmo
de la produccién bruta extranjera en el periodo  calculado como proxy de la demanda total
de los principales socios comerciales del Perti expresado en millones de dolares y convertido
a soles por el tipo de cambio nominal sol/d¢lar. La variable L77, es el logaritmo de los
términos de intercambio en el periodo 1, estimado como proxy de la evolucion del precio de
los productos exportados, calculado segn el valor de los productos importados. Los valores
a;, ,Bi: (/=0,1,..,3,i=0,1,...,4) son pardmetros de los modelos planteados, y el
término £, representa al término de error en el perfodo t, que se considera que se distribuye

con una Normal estandar.

Para el cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner es necesario que los pardmetros
cumplan la desigualdad @, >0 y [, >0. Ademds, para mantener los efectos con el
signo adecuado es necesario que los pardmetros cumplan la desigualdad &, ,Bz <0,
o, >0y ,64 < 0 . En efecto, los modelos a estimar para el contraste del cumplimiento
de la condicién de Marshall-Lerner serdn el Modelo 1 y el Modelo 2.

4. Resultados empiricos

La informacion estadistica para el presente estudio fue obtenida de la base de datos del Banco
Central de Reserva del Perd (BCRP, 2018) con una frecuencia mensual para los afios 2000
22018, haciendo un total de 228 observaciones. A continuacion, se presentan los resultados
de los modelos 1y 2 dados por las ecuaciones (12) y (13) para verificar el camplimiento de

la condicion Marshall-Lerner. Como primer paso para la estimacion se determina el orden de
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integracion de las variables macroecondmicas; para ello se utiliza el test de raiz unitaria ADF
propuesto por Dickey y Fuller (1979), y el test P-P propuesto por Phillips y Perron (1988) que
se muestran en el Cuadro 1. Los tests fueron calculados con intercepto sin tendencia, y con
intercepto y tendencia. Se encontrd que en niveles con intercepto y sin tendencia, las variables
macroecondmicas balanza comercial (LBC), tipo de cambio real (LTCR), producto bruto
interno peruano (LPBI), produccion bruta extranjera (LPBIE) y los términos de intercambio
(LTI) tienen una rafz unitaria bajo un contraste de 5%y 1% de nivel de significancia estadistica.
De la misma forma, para el calculo de estacionariedad de las variables se considera intercepto y
tendencia, dando como resultado que todas las variables tienen rafz unitaria bajo un contraste
de 5% y 1% de nivel de significancia estadistica, lo que sugiere realizar el cdlculo en primeras
diferencias. Aplicando los tests de estacionariedad ADF y P-P en primera diferencia, se

conduye que todas las series econdmicas descritas son estacionarias en primera diferencia,

es decir,son 1(1).

Cuadro 1
Resultados de los tests de raiz unitaria
Con intercepto y sin tendencia Con intercepto y tendencia
Nivel Primera diferencia Nivel Primera diferencia

Variable (LBC)
Test de ADF -6.347 -26.074** -6.366 -26.017**
Test de PP -6.016 -34.061** -6.035 -34.005* *
Variable (LTCR)
Test de ADF -1.189 -11.350** -0.657 -11.350**
Test de PP -1.263 -11.172%* -0.942 -11.165%*
Variable (LPBI)
Test de ADF -2.584 -24.980** -16.970 -24.924**
Test de PP -1.570 -40.528** -16.876 -40.415%*
Variable (LPBIE)
Test de ADF -1.692 -23.161** -3.524 -23.138**
Test de PP -1.391 -25.267** -2.798 -25.317**
Variable (LTl)
Test de ADF -1.513 -13.736** -1.118 -13.778**
Test de PP -1.551 -13.830** -1.334 -13.858**

Nota: (*) y (**) denota serie estacionaria al 5% y 1% de significancia, respectivamente
Fuente: Elaborado por los autores.
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Para el contraste de especificacion sobre el nimero dptimo de retardos & para el modelo
VAR, se hace uso del criterio de informacién de Hannan-Quinn (HQIC), del criterio de
informacién bayesiano de Schwarz (SBIC) y del Ratio Likelihood (LR), los cuales indican la

utilizacion de cuatro retardos como el orden del VAR.

Test de cointegracion de Johansen-Juselius

El test multivariado de Johansen-Juselius, propuesto por Johansen (1988) y Johansen y
Juselius (1990), es utilizado para analizar las relaciones de cointegracién entre las variables
mediante los tests de la Trace y Max-Eigenvalue de cointegracion. La estrategia de los tests
empieza con la eleccion del modelo restrictivo y con la comparacion del test estadistico con
el valor critico al 5% de significancia de la tabla de Mackinnon, Haug y Michelis (1999), bajo
la hipétesis nula de no existencia de cointegracion (HO r=0 ). El Cuadro 2 muestra los
resultados del test de cointegracion de Johansen, que sugieren la existencia de una ecuacion

cointegrada a un nivel de 5% de significancia para ambos modelos planteados [ (12) y (13)].

Cuadro 2
Test de cointegracion de Johansen

Hipotesis Estadistico 0.05
N° de EC(s) Eigenvalue cointegracion Valor critico Prob. * *

Modelo 1

Ninguno* 0.106 49.683 47.856 0.033
Alomas 1 0.074 24.598 29.797 0.176
Alomas 2 0.033 7.427 15.495 0.529
Alomas 3 0.000 0.001 3.841 0.982
Modelo 2

Ninguno* 0.177 86.960 69.819 0.001
Alomas 1 0.083 43.416 47.856 0.123
Alomas 2 0.074 24.167 29.797 0.194
Alomas 3 0.031 7.084 15.495 0.568
Alomas 4 0.000 0.002 3.841 0.961
Test de cointegracion indica 1 ecuacién de cointegracion a un nivel de 0.05

* Denota rechazo de la hipdtesis a un nivel de 0.05

** Mackinnon, Haug, & Michelis (1999) p-values

Fuente: Elaborado por los aufores.
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Para verificar la relacion de causalidad unidireccional de las variables sobre la balanza
comercial (LBC), se utiliza el test de causalidad de Granger propuesto por Granger (1980,
1988), definido con la hipétesis alterna () de causalidad unidireccional de una cierta
variable X sobre Y. Los resultados indican que, para un nivel de significancia de 1%, las
variables tipo de cambio real (LTCR), producto bruto interno (LPBI), demanda extranjera
(LPBIE) y términos de intercambio (LTT) causan individualmente en el sentido de Grangera
la balanza comercial (LBC); esta implicancia también se cumple de modo conjunto sobre la

balanza comercial (LBC) a un nivel de significancia del 5%.

Modelo Vector de Correccién de Error (MVCE)
El Modelo Vector de Correccién de Error (MVCE) muestra la dindmica de corto plazo

entre las variables y su relacion con el largo plazo. Para ello es necesario que el coeficiente de
correccién de error (representado por CE L1 del Cuadro 3) sea negativo, lo que indica que
la serie es no explosiva en el tiempo y garantiza la existencia de equilibrio en el largo plazo del
vector de cointegracion. En esta seccion se estimaron dos modelos de vector de correccion
de error de los modelos (12) y (13), cuyos resultados se muestran en los Cuadros 3 y 4,
respectivamente. Para el primer modelo, se observa en la primera columna (vector de LBC)
que el coeficiente de correccion de error es igual a -0.141, manteniendo el signo negativo, lo
que indica que el modelo MVCE para el Modelo 1 es no explosivo y que retorna al equilibrio
delargo plazo. Es asi que un porcentaje igual a 14.1% de los shocks existentes en el corto plazo
sobre la balanza comercial son corregidos en el siguiente periodo. Esta velocidad de ajuste
muestra que la balanza comercial en el Pert no es muy sensible a los shocks que impactan

sobre el equilibrio de largo plazo.
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Cuadro 3
Resultados del MVCE para el Modelo 1
VEC(4)
LBC LTCR LPBI LPBIE
Coeficiente P Coeficiente P Coeficiente P Coeficiente ]
constante -0.001 | 0.859 -0.000 | 0.903 0.009* | 0.001 0.000 | 0.948
CE LI -0.141| 0.128 -0.014| 0.179 -0.025 | 0.605 0.157 | 0.067
LBC L1 -0.631** | 0.000 0.008 | 0.452 -0.286** | 0.000 -0.195* | 0.047
LTCR L1 -0.094 | 0.884 0.357** | 0.000 -0.399 | 0.246 0.281 | 0.637
LPBI L1 0.486** | 0.000 -0.000 | 0.988 -0.540** | 0.000 0.547** | 0.000
LPBIE L1 -0.001 | 0.985 0.004 | 0.667 0.161** | 0.000 -0.464** | 0.000
LBC L2 -0.377**| 0.001 0.010| 0.411 -0.289** | 0.000 -0.181 | 0.083
LTCR L2 0.077 | 0.905 -0.273** | 0.000 -0.230 | 0.509 0.440 | 0.466
LPBI L2 0.370| 0.001 0.013| 0.304 -0.545** | 0.000 0.453** | 0.000
LPBIE L2 0.105| 0.357 -0.012 | 0.305 0.085| 0.160 -0.147** | 0.166
LBC L3 0.018| 0.841 0.008 | 0.412 -0.199** | 0.000 -0.003 | 0.969
LTCR L3 0.936| 0.145 0.073 | 0.303 0.028 | 0.933 0.521 | 0.380
LPBI L3 0.654** | 0.000 0.001 | 0.924 0.401** | 0.000 0.687** | 0.000
LPBIE L3 -0.220* | 0.029 -0.002 | 0.835 0.024 | 0.645 -0.121| 0.192
BETA Coeficiente Err. Std. A P>|z|
LBC 1.000
LTCR -0.744 0.239| -3.11 0.002
LPBI 0.496 0.098 | 5.05 0.000
LPBIE -0.519 0.074| -6.98 0.000
constante 2.750

* Representa significancia al 5%.
** Representa significancia al 1%.
Fuente: Elaborado por los autores.

Asimismo, el Cuadro 4 muestra el modelo vector de correccion de error para el Modelo
2, donde el coeficiente de correccion de error tiene un valor de -0.186 con signo negativo
(primera columna), indicando que este sistema se encuentra en equilibrio y que los shocks

existentes en el corto plazo sobre la balanza comercial son corregidos en el siguiente periodo.
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Por otro lado, los Cuadros 3 y 4 muestran el vector de largo plazo de la Normalizacion de

Johansen respecto ala balanza comercial (LBC), donde en ambos modelos los signos son los

esperados y con significancia estadistica en sus parimetros.

Cuadro 4
Resultados del MVCE para el Modelo 2
VEC(4)
LBC LTCR LPBI LPBIE LT
Coeficiente P Coeficiente P Coeficiente P Coeficiente P Coeficiente P
constante -0.004 | 0.511 -0.000 | 0.616 0.009** | 0.008 0.001 | 0.794 0.001 | 0.234
CEL1 -0.186 | 0.069 -0.001 | 0.878 -0.133* | 0.012 0.183 | 0.051 0.068* | 0.013
LBC L1 -0.637** | 0.000 0.001 | 0.910 -0.237** | 0.000 -0.238* | 0.017 -0.008 | 0.771
LTCR L1 0.274 | 0.664 0.374** | 0.000 -0.320 | 0.330 0.572| 0.324 0.101 | 0.554
LPBI L1 0.508** | 0.000 -0.002 | 0.855 -0.509** | 0.000 0.497** | 0.000 -0.057 | 0.091
LPBIE L1 -0.059 | 0.570 0.007 | 0.523 0.101 | 0.063 -0.443** | 0.000 0.024 | 0.391
LTl 0.920 | 0.001 -0.013 | 0.684 0.524** | 0.000 0.667** | 0.000 0.036| 0.614
LBC L2 -0.431** | 0.000 0.006 | 0.593 -0.298** | 0.000 -0.233* | 0.024 -0.024 | 0.413
LTCR L2 0.072| 0.911 -0.266** | 0.000 -0.229 | 0.494 0.354 | 0.550 0.048 | 0.778
LPBI L2 0.407 | 0.000 0.014| 0.266 -0.5627** | 0.000 0.438** | 0.000 0.004 | 0.892
LPBIE L2 0.077 | 0.493 -0.010| 0416 0.054** | 0.000 -0.141 | 0.175 0.007 | 0.796
LTI L2 0420 0.134 -0.002 | 0.932 0.381** | 0.009 0.034 | 0.893 -0.005| 0.945
LBC L3 -0.007 | 0.932 0.008 | 0.413 -0.219** | 0.000 -0.018 | 0.822 0.022| 0.374
LTCRL3 0.986| 0.116 0.076| 0.283 -0.006 | 0.985 0.648 | 0.262 0.068 | 0.688
LPBI L3 0.630** | 0.000 0.003 | 0.794 0.381** | 0.000 0.648** | 0.000 0.003 | 0.899
LPBIE L3 -0.235* | 0.016 -0.002 | 0.857 0.015| 0.765 -0.126 | 0.162 -0.070** | 0.008
LTI L3 -0.052 | 0.849 -0.065* | 0.037 0.316* | 0.027 -0.039 | 0.876 -0.011| 0.880
BETA Coeficiente Err. Std. z P>|z|
LBC 1.000
LTCR -0.517 0.188| -2.75 0.006
LPBI 0.680 0.085| 8.04 0.000
LPBIE -0.737 0.098| -7.50 0.000
LTl 0.305 0.172 1.77 0.076
constante 0.344

* Representa significancia al 5%.
** Representa significancia al 1%.
Fuente: Elaborado por los autores.
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Para hallar los efectos de largo plazo y verificar el cumplimiento de la condicion Marshall-
Lerner para el caso peruano, se realiza la estimacion a los modelos (12) y (13). Utilizando
el Modelo Vector de Correccion de Error (MVCE) de los Cuadros 3 y 4 para evaluar los
modelos a estimar, se presenta la ecuacién de largo plazo mediante la Normalizacion de

Johansen. Los resultados para el Modelo 1 son los siguientes:

LBC, =—2.75+0.74LTCR, —0.49LPBI, +0.52 PBIE,
(0.239)  (0.098) (0.074) (14)
[0.002]  [0.000] [0.000]

Los valores que se encuentran en paréntesis representan los errores estindar de los
pardmetros y los valores en corchetes representan los valores del estadistico P>|z| de
probabilidad. En los resultados estimados se observa que los coeficientes de las variables
guardan la relacion esperada y que son estadisticamente significativos a un valor de 5% de
significancia. Respecto al cumplimiento de la condicion Marshall-Lerner, el parimetro que

muestra el efecto del tipo de cambio real sobre la balanza comercial es mayor a cero, es decir

JLBC,
ILTCR,

=0.74>0

lo que indica que en el Pert, para el perfodo 2000-2018, se cumple la condicion Marshall-
Lerner en el largo plazo, dada por la ecuacién (12). De modo similar, estimando la ecuacién

(13) mediante la Normalizacion de Johansen, se tienen los resultados para el Modelo 2:

LBC, =-0.34+0.52LTCR —0.68LPBI, +0.74LPBIE, —0.31LTI,.
(0.188)  (0.085) (0.098)  (0.172) @9
[0.006] [0.000] [0.000]  [0.076]

En los resultados estimados en la ecuacion (15) se observa que los coeficientes de las

variables guardan la relacion esperada y ademds son estadisticamente significativos a un valor
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de 5% de significancia. Ademds, el pardmetro que muestra el efecto del tipo de cambio real

sobre la balanza comercial en el largo plazo es mayor a cero,

OLBC,

=0.52>0
ILTCR,

lo que demuestra, que para el periodo 2000-2018 se cumple la condicion Marshall-Lerner
en el largo plazo, dada por la ecuacién (13),la misma que es aumentada por los términos de

intercambio.

Para verificar la existencia del fenémeno de la Curva-j, tras el modelo de largo plazo
estimado en las ecuaciones (14) y (15), es necesario que una depreciacién del tipo de cambio
genere un incremento inicial en el cociente de las exportaciones e importaciones (BC),
seguido de una disminucion en la balanza comercial (BC), y que posteriormente el valor en
la balanza comercial regrese a su estado inicial. Para tal fin se simula un shock transitorio en
las ecuaciones estimadas (14) y (15), que impacta sobre el tipo de cambio real, y mediante la

funcion de impulso-respuesta se observa el comportamiento de la balanza comercial (BC).

Grafico 2: Funcion impulso-respuesta

LBC LTCR, LBC LBC LTER, LBC
015

0 10 20 30 0 10 20 30

Variable de impulso, Variable de respuesta Variable de impulso, Variable de respuesta

Fuente: Elaborado por los autores.

En el Grifico 2 se muestran los resultados de un shock transitorio sobre el tipo de cambio
para ambos modelos y su efecto sobre la balanza comercial, donde se advierte que posterior
a este shock de tipo de cambio, la balanza comercial se mueve de su estado de equilibrio,

alejandose de su estado inicial, y no regresa, como era de esperarse, sino que mantiene
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una tendencia creciente, lo que confirma el no cumplimiento de la Curva-J para la balanza

comercial (BC) de los modelos descritos.

5. Conclusiones

El presente trabajo busca probar la condicion Marshall-Lerner y la Curva-] para la balanza
comercial del Pert utilizando informacion estadistica mensual del periodo 2000-2018. En
particular, se investiga si la devaluacion del tipo de cambio real mejora la balanza comercial,
paralo cual se plantean dos modelos para testear la condicion dada. Utilizando la metodologia
de cointegracion de Johansen, se encuentra evidencia de la existencia de una ecuacion de
cointegracion para los dos modelos planteados para la balanza comercial; luego, empleando
la ecuacion normalizada de Johansen, se verifica la validez de la condicion Marshall-Lerner
mediante la ecuacion de largo plazo para la balanza comercial, encontrandose que para el caso
peruano la depreciacion tiene impacto positivo sobre la balanza comercial. Seguidamente,
para verificar la posible existencia de una Curva-J en los modelos de largo plazo, se simula un
shock que impacta sobre el tipo de cambio real mediante la funcion de impulso-respuesta,
demostrando que no existe tal fenémeno, ya que, como respuesta al shock de tipo de cambio
real, la balanza comercial no regresa a su estado inicial de equilibrio. Por otro lado, para futuros
trabajos se sugiere probar la condicion Marshall-Lerner con una metodologia que considere
la dindmica y los posibles quiebres estructurales en el perfodo de estudio, para lo cual se

recomienda proyectar y medir el error ocurrido para evaluar su eficiencia.
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