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RESUMEN

El objetivo principal de esta investigacion fue analizar los efectos de los principales
determinantes de las exportaciones del sector textil peruano; para llevar a cabo este
analisis se consideraron como variables clave al tipo de cambio real, términos de
intercambio y la demanda externa, esta Gltima determinada por el Producto Bruto Interno
(PBI) de China y Estados Unidos durante el periodo 2002-2020; asi mismo, se hizo uso
de la teoria acerca del comercio exterior con un enfoque basado en series de tiempo
mediante la aplicacion de un modelo autorregresivo de rezagos distribuidos. En relacion
al primer objetivo especifico, se realiz6 un andlisis de cointegracion a través del test de
bandas de Pesaran, Shin y Smith, para el segundo objetivo especifico se estimé el modelo
de correccidn de errores y la velocidad de ajuste de la dindmica de corto plazo del modelo,
donde se encontrd que el PBI de EE. UU. muestra un efecto positivo (elasticidad de 3.29),
el PIB de China tiene un efecto negativo (elasticidad de -0.92), el tipo de cambio real
exhibe un impacto negativo relevante (elasticidad de -2.12) y los términos de intercambio
tuvieron un efecto positivo (elasticidad de 1.56), los resultados son estadisticamente
significativos al 1 % de significancia. Respecto a la dinamica de corto plazo, se observa
una tendencia hacia un equilibrio a largo plazo con una velocidad de ajuste del -0.51 %,
indicando que aproximadamente un 51 % de las desviaciones temporales se corrigen

trimestralmente, retornando a una estabilidad a largo plazo.

Palabras Clave: Cointegracion, demanda externa, sector textil, velocidad de ajuste.
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ABSTRACT

The main objective of this research was to analyze the effects of the main determinants
of exports of the Peruvian textile sector; To carry out this analysis, the real exchange rate,
terms of trade and external demand were considered as key variables, the latter
determined by the Gross Domestic Product (GDP) of China and the United States during
the period 2002-2020; Likewise, the theory about foreign trade was used with an approach
based on time series through the application of an autoregressive model of distributed
lags. In relation to the first specific objective, a cointegration analysis was carried out
through the Pesaran, Shin and Smith band test, for the second specific objective the error
correction model and the adjustment speed of the short-term dynamics were estimated. of
the model, where it was found that the US GDP shows a positive effect (elasticity of
3.29), China's GDP has a negative effect (elasticity of -0.92), the real exchange rate
exhibits a relevant negative impact (elasticity of -2.12) and the terms of trade had a
positive effect (elasticity of 1.56), the results are statistically significant at 1%
significance level. Regarding the short-term dynamics, a trend is observed towards a long-
term equilibrium with an adjustment speed of -0.51%, indicating that approximately 51%

of the temporary deviations are corrected quarterly, returning to long-term stability.

Keywords: Cointegration, external demand, textile sector, speed of adjustment.
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CAPITULO |
INTRODUCCION

Las exportaciones del sector textil en Perl han experimentado un notable
crecimiento desde el afio 2013, segun el Ministerio de comercio exterior y turismo este
crecimiento fue alrededor de 1,830 millones de ddlares en el afio 2022. Su contribucion
al Producto Bruto Interno es del 1.9% del total. Ademas, este sector proporciona 700 mil
empleos al afio, tanto directos como indirectos. Es asi que, en una época de interconexion
econOmica a nivel global, el sector exportador desempefia un papel crucial al impulsar el
desarrollo econémico, crear oportunidades laborales y promover el progreso en cada pais

(Ministerio de Comercio Exterior y Turismo [MINCETUR], 2023).

El fuerte crecimiento que mostro el sector textil ha generado un impacto positivo
en la economia en su conjunto, esto se debe a que el sector textil demanda una gran
cantidad de materias primas y estimula a otros sectores econdmicos a volverse mas
eficientes para satisfacer esa demanda, lo que a su vez contribuye al crecimiento

econdmico general (Laguna et al., 2020a).

Sin embargo, segun Salinas (2020), la economia peruana, al depender en gran
medida de la exportacion de recursos naturales, se enfrenta al desafio de la "enfermedad
holandesa™ donde el valor de la moneda local tiende a apreciarse excesivamente debido a
una afluencia significativa de ingresos provenientes de esas exportaciones generando que
otros sectores econdmicos como la industria textil, se vuelvan menos competitivas en el
mercado internacional debido a los mayores costos asociados a la apreciacion de la
moneda. De igual manera Ruiz (2022), sostiene que el tipo de cambio real no solo afecta

las ganancias provenientes de las exportaciones, sino que también incide en los gastos

15
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asociados a la adquisicién de la importacidn de insumos. En ese sentido, la ampliacién de
la gama de productos de exportacion desempefian un papel crucial en el logro de un
crecimiento econémico sostenible por medio de la aparicién de nuevas opciones tanto en
términos de mercados de destino como de empresas exportadoras de distintos sectores
como el textil, de esta manera se podria reducir la susceptibilidad frente a impactos
externos, como la fluctuacién de los términos de intercambio, tipo de cambio real o la
desaceleracion del crecimiento econdmico de los paises con los que se mantienen

relaciones comerciales (Ruiz y Vera, 2012).

En este contexto, la investigacion tiene como objetivo principal analizar el efecto
del tipo de cambio real, términos de intercambio, PBI de China y PBI de Estados unidos
sobre las exportaciones del sector textil peruano 2002-2020. Para lo cual, se ha recopilado
y analizado minuciosamente datos provenientes de fuentes secundarias confiables como
son la pagina web del Banco Central de Reserva del Per( y la Reserva Federal de los

Estados Unidos.

La estructura de esta investigacion se organiza de la siguiente manera: El primer
capitulo presenta la introduccion del estudio, donde se define el problema a investigar y
se justifican su relevancia y trascendencia, acompafiadas por los objetivos. El segundo
capitulo incluye una revision de antecedentes de investigaciones importantes a nivel
internacional, nacional y local, asi como la exposicion del marco teorico. En la tercera
seccidn se describe la metodologia aplicada. El cuarto capitulo estd dedicado a la
presentacion y discusion de los resultados obtenidos, comparandolos con estudios previos

relevantes. Los capitulos quinto y sexto contienen las conclusiones y recomendaciones
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basadas en los hallazgos de la investigacion. Finalmente, el séptimo capitulo redne todas

las referencias bibliograficas utilizadas a lo largo del estudio.

1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

Segun Morén y Serra (2010), el Per( histéricamente se ha caracterizado por tener
un enfoque de exportacion y un crecimiento econdémico arraigado en actividades
extractivas carentes de un valor afiadido significativo. Sin embargo, el Ministerio de la
Produccion (2015) sostuvo que, a partir del afio 2002, la exportacion de la industria textil
experimento una recuperacion progresiva tras acuerdos comerciales con Estados Unidos,
en especial por La Ley de Promocion Comercial Andina y Erradicacion de la Droga

(ATPDEA) generando un gran impulso en el mercado.

De acuerdo al Banco Central de Reserva del Per( ([BCRP], 2002), la industria
textil registr6 un total de US$ 677 millones, que significo un aumento del 2 % en
comparacion con el afio 2001; cabe destacar que este crecimiento se produjo a pesar de
las condiciones econdmicas desfavorables a nivel internacional y la intensificacion de la

competencia proveniente de los paises asiaticos.

En el 2022, el BCRP (2023), Sebastian Basurto y James Tudela dieron a conocer
que las exportaciones textiles alcanzaron una cifra de US$ 1 868 millones, permaneciendo
por encima de su ritmo promedio respecto a afios anteriores. Por su parte el Ministerio de
Comercio Exterior y Turismo (MINCETUR, 2023) sefial6 que las exportaciones textiles
tuvieron como principales destinos a Estados Unidos, representando el 54 % del total,
seguido por la Unién Europea con el 9 %, Colombia y Chile se ubicaron en el tercer

puesto, cada uno con el 5 % de las exportaciones, mientras que Brasil recibio el 4 %.

17
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Debido a que la economia peruana es pequefia y abierta, es vulnerable a los
cambios en el entorno internacional; como resultado, los términos comerciales tienen un
impacto significativo en la actividad econdmica de los paises en desarrollo (BCRP,
2018a). Desde 2002, los términos comerciales han mostrado una mejora constante que ha
estado estrechamente relacionada con el crecimiento continuo de la economia mundial.;
no obstante, en el afio 2008, estos experimentaron una caida del 7,9 %, producto de la
crisis financiera que llevé consigo una recesion econdmica en Estados Unidos, con una
contraccion del 0,3 % y una disminucion en el dinamismo de la economia mundial en un

3 % (Instituto Nacional de Estadistica e Informética [INEI], 2017).

De manera similar, segun el BCRP (2002), el tipo de cambio también presenta un
papel importante en la economia peruana; en el transcurso del 2002 presentd un
incremento del 0,6 %, este aumento se atribuyd a que los inversionistas consideraron que
la economia peruana presentaba un riesgo inferior en comparacién con otras economias
de la regidn. Por lo contrario, en el 2022 de acuerdo al BCRP (2023b) el tipo de cambio

Ilego a tener una depreciacion del 7.8 %.

En tal sentido, cabe destacar que al existir una depreciacion del tipo de cambio
real, las exportaciones no tradicionales como el sector textil se vuelven méas competitivas,
lo cual significa que los productos se vuelven mas atractivos para los compradores
extranjeros porque se ofrece precios mas bajos siendo estas mas asequibles; sin embargo,
este sector también requiere de insumos importados para su produccion por lo que dicha
depreciacion del tipo de cambio hace que esos productos les resulten mas caros; por tal
motivo, los ingresos adicionales obtenidos por la exportacion muchas veces no son

suficientes para compensar estos costos adicionales (Salinas, 2020).

18
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Es innegable que la exportacion peruana textil presenta resultados favorables; esto
deberia impulsar a los principales actores del sector a considerar con mayor énfasis la
expansion hacia el mercado global al ser una valiosa posibilidad para impulsar el progreso

del pais y aumentar el ingreso de los productores de menor escala (ComexPerd, 2022).

En este contexto, analizar los factores determinantes que inciden en las
exportaciones del sector textil peruano es esencial para fomentar un desarrollo econémico
sostenible a largo plazo. Este estudio no solo aspira a proporcionar informacion clave
para la toma de decisiones en el sector textil peruano, sino también a evaluar la favorable
o desfavorable influencia de estos factores en las exportaciones. Asimismo, se busca
ofrecer datos valiosos y conocimientos que permitan a los responsables tomar decisiones
mas precisas y efectivas para disefiar estrategias respaldadas por evidencia, impulsando
asi el desarrollo y crecimiento del sector textil y, en consecuencia, fortalecer la economia

del pais.

1.2.  FORMULACION DEL PROBLEMA

1.2.1. Problema general

¢Como afecta el tipo de cambio real, términos de intercambio, PBI de
China, PBI de Estados unidos a las exportaciones del sector textil peruano 2002-

20207
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1.2.2. Problemas especificos

- ¢Cual es el efecto de largo plazo del tipo de cambio real, términos de
intercambio, PBI de China y PBI de Estados unidos sobre las
exportaciones del sector textil peruano 2002-2020?

- ¢Cual es la dinamica de corto plazo entre el tipo de cambio real, términos
de intercambio, PBI de China, PBI de Estados unidos y las exportaciones
del sector textil peruano 2002-2020?

1.3. OBJETIVOS DE INVESTIGACION

1.3.1. Objetivo general

Analizar el efecto del tipo de cambio real, términos de intercambio, PBI
de Chinay PBI de Estados unidos sobre las exportaciones del sector textil peruano

2002-2020

1.3.2. Objetivos especificos

- Estimar el efecto de largo plazo del tipo de cambio real, términos de
intercambio, PBI de China y PBI de Estados unidos sobre las
exportaciones del sector textil peruano 2002-2020.

- Determinar la dindmica de corto plazo entre el tipo de cambio real,
términos de intercambio, PBI de China, PBI de Estados unidos y las

exportaciones del sector textil peruano 2002-2020.
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2.1.

CAPITULO 11
REVISION DE LITERATURA

ANTECEDENTES
2.1.1. A nivel internacional

Bernal (2015) examind el impacto que tiene el tipo de cambio real, el
indice de tipo de cambio real multilateral y los precios internacionales en la
exportacion del sector textil de Bolivia a través de un enfoque econométrico que
incorpora un modelo ARMA multivariante para los afios de 1990 al 2012. Los
resultados indicaron que un aumento del 1% en el indice de Tipo de Cambio Real
Multilateral se asocié con un incremento del 1.76% en las exportaciones. En
contraste, un aumento del 1% en el tipo de cambio real result6 en una disminucion
del 25.64% en las exportaciones, mientras que un aumento del 1% en la relacién

de precios internacionales condujo a un aumento del 6.89% en las exportaciones.

Usmansyah (2023) llevé a cabo una estimacion de los determinantes que
afectan el Producto Interno Bruto (PBI) del sector textil en 12 paises en los afios
comprendidos entre el 2012 al 2021, utilizando un modelo de data panel
controlando las caracteristicas especificas por efectos fijos. Los resultados indican
que el tipo de cambio ejerce una influencia indirecta y significativa con una
elasticidad de -0.15 %, mientras que las exportaciones tienen un efecto directo y
significativo con una elasticidad de 0.28 %. De esta manera destacan que el tipo
de cambio, las exportaciones, las importaciones textiles, la formacion bruta de
capital fijo y la competitividad textil desempefian un papel crucial en la

produccidn del sector, Ademas, se observo que la formacion bruta de capital fijo
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tiene un impacto directo y significativo con una elasticidad de 0.58 %. Por otro
lado, las demas variables no presentaron resultados significativos en el modelo, lo
que indica que su impacto en la produccion textil durante el periodo estudiado es
limitado. Estos hallazgos resaltan la importancia de considerar cuidadosamente
los factores que afectan la produccion textil y podrian proporcionar orientacion
valiosa para el disefio de politicas y estrategias destinadas a fortalecer y mejorar

la industria textil en estos paises.

Irvansyah et al. (2020) en su investigacion sobre las variables que influyen
directamente en las exportaciones del sector textil en Indonesia, se emple6 un
analisis de datos de panel que considero el PIB per capita por pais de destino, el
tipo de cambio, el precio de textiles en el pais de destino, las tarifas de importacion
y las exportaciones textiles. Los resultados indican que el PIB per capita y las
tarifas de importaciones tuvieron un impacto en las exportaciones de textiles a
Estados Unidos, China y Turquia. Por otro lado, los factores que afectaron las
exportaciones textiles hacia Japon y Corea del Sur fueron los precios de los
textiles, el tipo de cambio y los aranceles de importacion. Ademas, se encontrd
que, si el precio de los textiles en Corea 0 Turquia aumenta en un 1 %, las
exportaciones textiles de Indonesia aumentan en un 0.87 y 1.37 %,
respectivamente. Estos hallazgos destacan la importancia de considerar diversos
factores econdmicos y comerciales al analizar y mejorar el desempefio exportador

del sector textil de Indonesia hacia diferentes destinos internacionales.

Rahman et al. (2019) determinan los factores y problemas que influyen en
el comercio internacional de Bangladesh , haciendo énfasis en el comportamiento

de las exportaciones no tradicionales del sector textiles de prendas de vestir, para
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tal propdsito utiliza la técnica econométrica de modelo de gravedad de panel con
datos sobre los flujos de las exportaciones hacia sus 40 socios comerciales durante
los afios 1990 al 2017, dentro de sus resultados encuentran que el PBI, el tipo de
cambio real y el PBI per céapita de los importadores son los principales
determinantes de las exportaciones textiles de Bangladesh, siendo la Union
Europea y los paises del tratado de libre comercio del norte los principales socios,
los resultados al controlar por efectos fijos y también al controlar por efectos
aleatorios son similares con un pardmetro de 1.9 si los paises son de la unién
europea 0 de 1.29 si los paises son del tratado de libre comercio del norte

(TLCAN) y de 1.3 del tipo de cambio real.

Lanteri (2016) realiza un estudio exhaustivo acerca de los elementos méas
relevantes que afectan al comportamiento de las exportaciones de manufacturas
de las industrias en Argentina para los afios 1993-2015. Para este propdsito, se
emplea un modelo econométrico estructural de vectores autorregresivos
estructurales (SVAR) que incluye restricciones de largo plazo. Los resultados
revelan que la produccion brasilefia ejerce una influencia mas significativa
comparado con el tipo de cambio real sobre el nivel de las exportaciones
manufactureras de Argentina. Mediante un analisis que implica la estimacion de
funciones impulso respuesta de los choques de las variables independientes sobre
la respuesta en las exportaciones y descomposicion de varianza, se observa una
respuesta positiva en las exportaciones industriales frente a choques relacionados
con el precio internacional de la soja y la produccion industrial de Brasil, mientras
que el tipo de cambio tiene un impacto negativo. Ademas, se determina que el

indice de produccion industrial explica aproximadamente el 22% de la
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variabilidad a largo plazo, el precio internacional de la soja un 1.6%, la produccién
industrial de Brasil un 21.9% y el PBI manufacturero un 4.7% después de 24
trimestres. Estos hallazgos ofrecen una vision mas completa de los factores que
afectan las exportaciones manufactureras en Argentina y destacan la relevancia de

Brasil como un socio comercial clave en este contexto.

2.1.2. A nivel nacional

En el caso de Tueros y Vilca (2021) llevaron a cabo una investigacion que
les permitié identificar los factores mas resaltantes que afectan el nivel de
exportaciones no tradicionales de Peru durante el periodo 1994-2020. Para este
fin, se empled la econometria de series de tiempo a través de un modelo de
vectores autorregresivos (VAR), previamente realizando la desestacionalizacion
de las series historias por medio del método de Census x12. Sus hallazgos
muestran la existencia de una relacion positiva y significativa entre las
exportaciones de productos no tradicionales y el Producto Interno Bruto (P1B) de
los principales socios comerciales, siendo Estados Unidos el socio mas relevante,
con una semielasticidad de 10. Ademas, se identifica una relacion directa entre las
exportaciones no tradicionales y el tipo de cambio, con una semielasticidad de
0.59, lo que indica que las fluctuaciones en el tipo de cambio impactan
positivamente en las exportaciones no tradicionales. Aunque la relacion es débil,
se constata también una relacion positiva y estadisticamente significativa entre las
exportaciones no tradicionales y la produccion peruana, con una elasticidad de
0.002 %. Estos resultados brindan un valioso entendimiento de los factores clave

que impulsan las exportaciones no tradicionales en Per( y pueden servir de guia
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para desarrollar politicas y estrategias que fortalezcan el sector exportador del pais

en el &mbito internacional.

Guardia (2021) en su estudio investiga los factores determinantes
fundamentales de las exportaciones no convencionales de Peru a través del empleo
del modelo de gravedad. Se emplea una metodologia de datos panel que incorpora
efectos fijos y aleatorios, englobando un conjunto de 187 paises en el periodo
comprendido entre 2000 y 2019. En el caso especifico del sector textil, evidencia
una elasticidad que supera el valor de 1, sefialando una mayor susceptibilidad de
este sector a las variaciones en el Producto Interno Bruto (PBI) de los socios
comerciales; asimismo, los resultados muestran que las exportaciones no
tradicionales son influenciadas positivamente por los cambios en el tipo de cambio
real bilateral, aunque la magnitud de la elasticidad muestra un valor reducido de

0.073

Laguna et al. (2020) mediante el andlisis de un panel data que abarca el
periodo 2007-2017, investigan cémo la actividad econémica y la tasa de
devolucién impactan las exportaciones de empresas peruanas en el sector textil.
Los resultados principales indican que el crecimiento de las exportaciones textiles
desde 2003 ha sido influenciado no solo por la dinamica de los socios comerciales,
como China o Estados Unidos, sino también por incentivos internos, como la ley
de promocion agraria, que ha impulsado la economia local. Sin embargo, se
constata que el sector textil peruano enfrenta desafios de competitividad en
comparacion con paises como Bangladesh, Vietnam o India. Para evaluar dicha
competitividad, se emplea un indice compuesto por 6 factores clave, que abarcan

aspectos como macroeconomia, infraestructura y costos, mercado laboral,
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fiscalidad, institucionalidad y comercio de prendas de vestir. En este indice, Per(
ocupa el puesto 4 con un puntaje de 5.1, mientras que Bangladesh lidera con un
puntaje de 5.4. Estos hallazgos proporcionan una vision integral de los factores
que influyen en las exportaciones textiles peruanas y sefialan la necesidad de
impulsar la competitividad para fortalecer la posicion del pais en el mercado

internacional de textiles.

Laurente y Bedoya (2019) se plantean encontrar los principales
determinantes macroeconomicos de las exportaciones de productos no
tradicionales para el Peru durante los afios 2000 al 2017, para tal proposito utilizan
datos de series de tiempo y un modelo de vector de correccion de errores (VEC)
para encontrar la dinamica de corto y largo plazo, encontrando como
determinantes de las exportaciones no tradicionales a la produccion bruta de
EE.UU con un efecto marginal positivo de 1.65 %, indice de tipo de cambio real
bilateral con un efecto marginal negativo de -1.791% y el indice de exportaciones
con un efecto marginal negativo de -0.031% donde todas ellas cointegran,
asimismo el modelo converge al equilibrio donde la dinamica de corto plazo tiene

una velocidad de ajuste de 27.9 % por periodo.

Loaiza y Cafias (2018) analizaron los factores clave que afectan la
demanda y oferta de exportaciones no tradicionales, centrandose especificamente
en la industria textil-confecciones de Colombia. Para ello, se utiliz6 el enfoque
economeétrico de series de tiempo y también estiman un sistema de ecuaciones
simultaneas con base tedrica macroeconémica. Los resultados principales revelan
que el rendimiento exportador estd altamente influenciado por el nivel de

produccion o ingresos del principal socio comercial del pais en términos de
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comercio exterior, asi como por los precios. Ademas, se encontrd que la capacidad
interna, los acuerdos comerciales y el efecto rentabilidad también determinan la
participacion de los productos textiles en el mercado internacional. En particular,
identifican una relacion positiva y significativa entre el Producto Interno Bruto
(P1B) de Estados Unidos y las exportaciones textiles colombianas, con una
elasticidad de 2.44 %. Por otro lado, se observo una relacion negativa y
significativa con el precio, mostrando una elasticidad de -4.90 %. Estos hallazgos
sugieren que el desempefio exportador del sector textil-confecciones de Colombia
esta fuertemente influenciado por la economia de su principal socio comercial y

los precios internacionales.

Lazo (2016) este estudio presenta un modelo para analizar las
exportaciones no tradicionales de Peru, especificamente un modelo de oferta
exportable basado en datos de enero de 2004 a abril de 2016. EI modelo utiliza un
enfoque de series temporales y emplea dos métodos, a saber, Johansen y Pesaran,
y Shin y Smith, para evaluar la presencia de una relacion de cointegracion. Los
principales resultados revelan una relacion de cointegracion significativa entre las
variables. En consecuencia, el estudio construye un modelo de correccion del error
para dilucidar la dindmica a corto plazo. Los principales determinantes de las
exportaciones no tradicionales son el indice de precios de las exportaciones, con
una elasticidad a largo plazo del 0,47%, y la renta de los importadores, con una
elasticidad a largo plazo del 2,26%. Ambos determinantes son estadisticamente

significativos al nivel de significacion del 1%.

Misas et al. (2001) plantean el modelamiento de una funcion de demanda

que explica el comportamiento de las exportaciones no tradicionales para la
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economia colombiana, utilizando el enfoque de cointegracién, con el proposito de
analizar las relaciones a largo plazo entre las exportaciones no tradicionales, la
demanda externa y los precios en el periodo 1980-1999. Emplean el Producto
Interno Bruto (PIB) de Estados Unidos como un indicador representativo de la
demanda externa. Ademas, estiman el mecanismo de correccién de error para
examinar las relaciones dindmicas a corto plazo. Los resultados indican una
elasticidad precio relativo-exportaciones de largo plazo del 2.1%, sefialando un
impacto significativo de los cambios en los precios relativos en las exportaciones
no tradicionales. También encuentran una relacion positiva entre las
exportaciones y la demanda externa, con una elasticidad del 3.8%, lo que sugiere
que un mayor crecimiento econdmico en Estados Unidos impulsa las
exportaciones colombianas. Sin embargo, no se identifica evidencia de una
relacion de cointegracion entre las variables del sistema, atribuido a los regimenes
cambiarios vigentes hasta 1999, que limitaban la flexibilidad en la tasa de cambio.
Estos resultados proporcionan una perspectiva valiosa para comprender los
factores determinantes de las exportaciones no tradicionales en Colombia y
podrian ser atiles en la formulacion de politicas destinadas a fomentar el

crecimiento y la competitividad en el mercado internacional.

2.2.  MARCO TEORICO

2.2.1. Comercio internacional

Para Calduch (2005) el comercio internacional hace referencia a las
transacciones de bienes y servicios que se llevan a cabo entre las diversas
economias soberanas, tanto a nivel regional como global y se caracteriza por la

significativa interdependencia econdémica entre las naciones involucradas;
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asimismo, tiene como finalidad analizar la organizacién, el mecanismo y las
repercusiones generadas por las operaciones comerciales en el conjunto de paises
que conforman una determinada area geoeconémica. Por su parte Mendoza et al.
(2014) sostiene la importancia del comercio internacional al ser el intercambio de
bienes econdmicos entre los residentes de dos 0 mé&s naciones; este intercambio
se manifiesta mediante las exportaciones, que consisten en la salida de mercancias
de un pais, y las importaciones, que son la entrada de mercancias procedentes de
otras naciones; dicho proceso implica una dinamica comercial que favorece la
circulacién de productos a escala global, desempefiando un papel fundamental en

el fomento de relaciones econdmicas entre diversas naciones.

2.2.2. Teoria de la ventaja absoluta

La teoria de la ventaja absoluta de Smith (1779) sostiene que, a través de
la implementacion del libre comercio, cada pais tendria la capacidad de
especializarse en la produccion de bienes en los que destaque por su eficiencia; es
decir, en los que posea una ventaja absoluta respecto a otros paises y
simultaneamente tendria la flexibilidad de importar aquellos bienes en los que no
tiene una eficiencia tan marcada, permitiéndole aprovechar la especializacion y la
eficiencia de otros paises, este enfoque busca optimizar la asignacién de recursos
anivel global, fomentando la produccion eficiente y contribuyendo a un desarrollo
econdmico mas eficaz a escala internacional. De igual manera Gonzélez (2011)
afirma que la practica de esta especializacion a nivel internacional, también
conocida como la division internacional del trabajo, resultaria en un aumento de
la produccidn global; este incremento seria experimentado de manera conjunta

por los paises involucrados en las transacciones comerciales.
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Ademas, segun la perspectiva de Calduch (2005), sostiene que la
composicién diferencial del factor trabajo, en comparacién con los factores de
tierra y capital, generaba disparidades de costos absolutos en la produccion de
diversos bienes y servicios. Estas variaciones de costos absolutos podrian
proporcionar a un pais ventajas economicas si decidia especializarse en la
produccion de bienes o servicios donde sus costos absolutos fueran inferiores a
los de otros paises. En consecuencia, el pais se dedicaria a adquirir bienes o
servicios producidos en otros paises con costos absolutos mas bajos de lo que

podria producirlos internamente

2.2.3. Teoria de la ventaja comparativa

La teoria de la ventaja comparativa propuesta por Ricardo (1817) es
fundamental en la economia internacional y se utiliza para explicar por qué es
beneficioso para dos paises comerciar entre si, incluso si uno de ellos es mas
eficiente en la produccion de todos los bienes en comparacién con el otro. Como
menciona Krugman et al. (2012) la teoria de la ventaja comparativa se basa en los

siguientes principios:

- Diferencias en la productividad: Segun Ricardo, los paises tienen
diferencias en su productividad para producir diferentes bienes y servicios.
Esto se debe a diferencias en la disponibilidad de recursos naturales,
habilidades de la fuerza laboral, tecnologia y otros factores.

- Ventaja absoluta vs. ventaja comparativa: Ricardo distinguid entre la
ventaja absoluta y la ventaja comparativa. La ventaja absoluta se refiere a
la capacidad de un pais para producir un bien utilizando menos recursos

que otro pais. En contraste, la ventaja comparativa se refiere a la capacidad
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de un pais para producir un bien a un costo de oportunidad mas bajo que
otro bien.

- Costo de oportunidad: El costo de oportunidad es el valor de lo que se debe
renunciar al elegir una alternativa sobre otra. En el contexto de la ventaja
comparativa, se refiere al costo de producir un bien en términos de la
cantidad de otro bien que se podria haber producido en su lugar.

- Beneficios del comercio: La teoria de la ventaja comparativa argumenta
que, incluso si un pais es menos eficiente en la produccion de todos los
bienes en comparacion con otro pais, ambos paises pueden beneficiarse
del comercio. Esto se debe a que cada pais puede especializarse en la
produccion de bienes en los que tiene una ventaja comparativa y luego
intercambiar esos bienes con el otro pais.

- Aumento de la eficiencia y el bienestar: Al permitir que los paises se
especialicen en la produccion de bienes en los que tienen una ventaja
comparativa, el comercio internacional aumenta la eficiencia en la
asignacion de recursos y, en Gltima instancia, el bienestar de ambos paises.
Permite a los paises aprovechar sus fortalezas y acceder a una variedad

més amplia de bienes y servicios a precios mas bajos.

2.2.4. Teoria de Heckscher-Ohlin: proporcion de factores

Krugman et al. (2012) indica que la teoria de Heckscher-Ohlin, también
conocida como el modelo de las proporciones de factores, es una teoria
fundamental en el campo de la economia internacional que se centra en las
diferencias en la abundancia relativa de factores de produccion (como trabajo y

capital) entre los paises para explicar los patrones de comercio internacional. El
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teorema central de esta teoria, conocido como el "Teorema de Heckscher-Ohlin,"
establece que los paises tienen ventajas comparativas en la produccién de bienes
que requieren una mayor cantidad de factores que son relativamente abundantes
en el pais. Por lo tanto, a medida que se desarrolla el comercio internacional, la
lista de productos que un pais exporta estara fuertemente inclinada hacia aquellos
bienes que utilizan una alta proporcion de los factores que son abundantes en ese

pais. A continuacién, se presentan los puntos clave de dicha teoria:

- Abundancia relativa de factores: La teoria parte del supuesto de que los
paises difieren en la abundancia relativa de factores de produccion.

- Ventaja comparativa: Segun Heckscher-Ohlin, un pais tiene una ventaja
comparativa en la produccion de bienes que utilizan intensivamente el
factor de produccidn que es relativamente méas abundante en ese pais. Esto
significa que un pais se especializara en la produccién de esos bienes y los
exportara en el comercio internacional.

- Patrones de comercio: Como resultado de la ventaja comparativa, los
paises tienden a comerciar entre si en funcion de sus diferencias en las
proporciones de factores. Un pais que es intensivo en el factor trabajo
exportara bienes que requieren mucha mano de obra, mientras que un pais
intensivo en capital exportara bienes que requieren mucho capital.

- lgualacién de precios de factores: La teoria de Heckscher-Ohlin también
sugiere que a medida que los paises se especializan en la produccion de
bienes que utilizan intensivamente su factor relativamente abundante, los

precios de los factores (salarios y rendimientos del capital) tenderan a
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igualarse entre los paises. Esto se debe a que la oferta y la demanda de
factores se ajustaran en funcién de la produccion especializada.

- Distribucion de ingresos: La teoria de Heckscher-Ohlin también tiene
implicaciones para la distribucion de ingresos dentro de un pais. Se
argumenta que, a medida que un pais se especializa en la produccion de
bienes que utilizan intensivamente su factor relativamente abundante, los
propietarios de ese factor (trabajadores o capitalistas) experimentaran un
aumento en sus ingresos, mientras que los propietarios del factor

relativamente escaso pueden enfrentar presiones a la baja en sus ingresos.

2.2.5. Modelo de comercio exterior en paises en desarrollo

Reinhart (1995) afirma la funcion de demanda de las exportaciones de un
pais se deriva de como los agentes racionales maximizan su bienestar bajo ciertas
condiciones econdmicas. Imaginemos dos paises: uno es el pais doméstico, que se
considera una economia en desarrollo y con una politica de comercio exterior
abierta, y el otro es el pais extranjero. En este modelo, los agentes econdmicos
buscan optimizar su utilidad, es decir, obtener la maxima satisfaccion posible,

mientras se enfrentan a restricciones presupuestarias.

Entonces, siguiendo la idea presentada por Reinhart (1995), es factible
analizar la demanda de las exportaciones no tradicionales de Per( desde la
perspectiva de paises extranjeros, como Estados Unidos y China. Para ello, se
centra en cOmo los agentes representativos de esos paises extranjeros maximizan
su bienestar al tomar decisiones sobre el consumo de bienes. Estos agentes
extranjeros consumen tanto bienes que no se pueden comerciar

internacionalmente (bienes no transables) producidos en sus propios paises (h)
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como bienes que importan desde otros paises, que son precisamente las

exportaciones no tradicionales de Per( (m).
Si la funcidn de utilidad proviene de una funcion Cobb Douglas

U=f e Ptu(h, m,)dt
0

U= f me-l“ [@In(h,) + (1 — @) In(m,)]dt
0

Ello sujeto a una restriccion presupuestaria:

A= qc + x(p*/p") — i A@* /D) — hy —m(P™ /D),

Donde:

A : stock de deuda

q : dotaciones del hogar

x : bien exportado

r*: tasa de interés internacional

(p*/p*) : precio del bien exportado en relacion con el bien interno

(p™/p*) : precio del bien importado en relacion con el bien interno

Entonces, mediante el Hamiltoniano se derivan las condiciones de primer
orden, para luego proceder a resolver el sistema en estado estacionario, para lo
cual se requiere que la tasa subjetiva de preferencia en el tiempo sea igual a la tasa
de interés internacional (8 = r*) de tal manera que se aseguré que no habra ahorro
ni desahorro en el estado estacionario. Por tanto, se obtiene una version log
linealizada del estado estacionario de las importaciones y exportaciones para

paises en desarrollo, la cual se muestra a continuacion:
log(m,) = log{[x, — r"A](p*/p*):} — log(P™/P"):
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log(x,) = log{[m,p}" + r*Ap{]/p:} — log(p*/P"):

Ello sugiere que una variable de escala (como el ingreso permanente o la
riqueza) y los precios relativos son necesarios y suficientes para definir el
comportamiento a largo plazo de las importaciones desde el punto de vista del pais
extranjero y exportaciones desde la perspectiva del pais doméstico. Esto seria un
argumento en contra de la inclusion de cualquier otra variable de manera ad hoc.
Asi también, se asigna un papel predecible y bien definido a los precios relativos

al afectar los flujos comerciales.

2.2.6. Modelo de demanda de exportaciones

Para la presente investigacion se utilizard un modelo desarrollado por
Aravena, (2005) donde plantea una ecuacion que parte de la idea presentada por
Reinhart (1995) donde describe la demanda de las exportaciones, la cual se origina
a partir de la resolucion del problema de maximizacién intertemporal vinculado a
la funcion de utilidad del consumidor, sujeta a la restriccion presupuestaria
correspondiente. En este contexto, el modelo se concibe para operar en un

escenario compuesto exclusivamente por dos areas: un pais y el resto del mundo.

El consumidor que reside en otra parte del mundo se encuentra inmersa en
un consumo diversificado. Por un lado, disfruta de bienes no transables que son
exclusivos de su pais de origen, simbolizados por la variable h,, estos bienes
representan la oferta local que no se involucra en el comercio internacional; por
otro lado, este consumidor también incorpora a su cesta de consumo bienes
importados, los cuales son el resultado de las exportaciones provenientes del pais

i, que para la presente investigacion son precisamente las exportaciones no
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tradicionales de Peru expresadas como x;. De esta manera, la funcion de utilidad
se configura para reflejar y equilibrar esta combinacion de consumos, capturando
la preferencia del individuo en términos de los bienes no transables locales y los
bienes importados de otras regiones. En consecuencia, la funcion de utilidad

puede ser formulada de la siguiente manera:

U=f e Ptu(h,, x,)dt
0

donde B denota la tasa de descuento intertemporal, la cual se mantiene
constante debido a que las variables estan expresadas en términos reales. Por
conveniencia, se adopta una funcién de utilidad del tipo Cobb-Douglas, lo que

implica que la satisfaccion del consumidor se formula de la siguiente manera:

U= Tain@) + 1~ @ nxl e
0

El consumidor que reside en otra region del mundo busca maximizar su
satisfaccion personal considerando ciertos limites financieros; estos limites estan
delineados por una restriccion presupuestaria que aborda el gasto dedicado al
consumo global. Esta restriccion se deriva de una combinacién de factores, entre
ellos, la cantidad de bienes internamente producidos (d), las exportaciones de
bienes (m) y un conjunto de recursos prestados al pais i (A). Para determinar este
presupuesto disponible, se suma la dotacion interna, las exportaciones y los
recursos prestados, y luego se resta el gasto asociado tanto al consumo interno (h)
como al consumo externo (X); esta compleja ecuacion captura coémo las decisiones
de consumo del individuo en el resto del mundo estan vinculadas a factores como

la produccion interna, las exportaciones y los recursos prestados, considerando
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tanto el consumo local como las compras externas. De esta manera, la restriccion

presupuestaria puede ser expresada de la siguiente manera:

g=d,+m,(p™/p"), — riA*/p"): — hy — x,(*/D"):

(p*/p”) : relacion entre el precio de bienes importados por el resto del
mundo, i.e. precio de bienes exportados por el pais i y el precio interno en el resto
del mundo. La solucién del problema de maximizacion del consumidor se resuelve

a partir del siguiente Hamiltoniano:

(p™/p*) : relacién entre el precio de las exportaciones del resto
del mundo, i.e. precio de bienes importados por el pais i y el precio interno en el

resto del mundo.

La determinacidn de la mejor eleccion para el consumidor al maximizar su
bienestar se logra a traves de un proceso que implica el uso del Hamiltoniano,

representado por la siguiente expresion
H= [ lain(h) + (1 - @) InGx)] e+ Ald, + m ™ /p),
0

— iA@Y /D) — he — 2. (0" /D]

Donde A representa a la variable de estado, en tal sentido, de la condicion

de primer orden se obtiene:

0H a
oh,~ h e A=0
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oH (1-a) _
= e
0x; X;

Bt —A@*/p"): =0

0H

oA = d, + m(p™/p"): + 1t AP* /D) — Ay — xt(pX/p*)t =0

A partir de estas ecuaciones, se obtiene la expresién que describe la
relaciéon entre el consumo de bienes producidos internamente en el resto del
mundo y las importaciones, que son representativas de las exportaciones
originadas en el pais de origen. En términos més sencillos, estas ecuaciones nos
permiten entender cdmo se vincula el consumo local en una region externa con

las importaciones que provienen de un pais especifico.

x:(* /P

R

La solucién se alcanza en un estado estacionario, caracterizado por la
estabilidad en el tiempo, donde el crecimiento tanto de las variables de control
como de la variable de estado es cero. En este contexto, se obtiene una ecuacion
crucial que describe los factores determinantes de las exportaciones del pais i. Esta
ecuacion es esencialmente equivalente a las importaciones del pais j, que

representa el resto del mundo.

x(P* /) = m (™ /D) + AP /D7),
Expresada de manera logaritmica, la ecuacion se reformula como:
Inx, = In[m,(p™/p")¢ + T:A(P*/P")] + In(p”/P)

Donde, In[ m,(p™/p*): + riA(p*/p*):] y Inp*/p* son aproximados

por el producto
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interno bruto de resto del mundo, I*;, y por el tipo de cambio real, P; ,
respectivamente. Obteniendo Un resultado equivalente al presentado en la primera

ecuacion.

Xe= XG5 1)

Asi, la funcién que describe la demanda de exportaciones revela sus
factores clave, Estos son los logaritmos de los precios relativos y una variable de
escala que captura las condiciones del ingreso mundial o la demanda global. Es
importante destacar que ambos factores tienen una relacién positiva con las
exportaciones, lo que significa que un aumento en los logaritmos de los precios
relativos y en la variable de escala se traduce en un aumento en las exportaciones.
En esencia, estos elementos clave arrojan luz sobre cémo los precios relativos y
las condiciones de ingresos a nivel mundial influyen positivamente en las

exportaciones.
Enfoque macroecondémico de las exportaciones

De acuerdo con Mendoza y Herrera (2006) la demanda externa juega un
papel esencial en la influencia de las exportaciones a nivel macroeconémico. En
consecuencia, la cantidad de bienes y servicios que un pais exporta esta
estrechamente vinculada a dos factores principales: la produccion externa, que

representa la actividad econdmica en otros paises (Y™), y el tipo de cambio (E).

+ - + + 4+ + o+
Y =D =cC(d,i)+1(i) + G+ X(Y* E)— qM(Yd,E)

Asi también De Gregorio (2007), adicionando a lo sostenido por Mendoza

y Herrera (2006), explica que las exportaciones como la demanda que tienen los
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demas paises por los bienes producidos en nuestro pais. Al igual que cualquier
tipo de demanda, las exportaciones estan influenciadas por el precio y el ingreso
de los paises extranjeros. Cuando el precio de los bienes nacionales disminuye, es
decir, cuando se vuelven mas asequibles en el mercado internacional, se genera
una mayor demanda de ellos por parte de paises extranjeros. Esto ocurre porque
un tipo de cambio real mas alto implica que se requerira menos moneda extranjera
para adquirir nuestros bienes, lo que motiva a los compradores internacionales a

adquirir mas productos nacionales.

En otras palabras, los compradores extranjeros necesitaran sacrificar
menos de sus propios bienes para obtener los bienes nacionales, lo que a su vez
estimula la demanda y aumenta las exportaciones. Por otro lado, un aumento en
el nivel de ingreso en el mundo (Y*), también tiene un impacto positivo en las
exportaciones. Un mayor ingreso en paises extranjeros les permite tener una
mayor capacidad para adquirir bienes y servicios, incluyendo los productos del
pais de origen. En consecuencia, se genera una mayor demanda de los productos

nacionales y, como resultado, las exportaciones experimentan un crecimiento.

Interaccion de las exportaciones no tradicionales, produccion, tipo de

cambio y términos de intercambio.

Como menciona Duarte (2008) las exportaciones no tradicionales se
refieren a aquellos bienes que han sido exportados de manera irregular o
esporadica a lo largo del tiempo. Estos bienes abarcan ejemplos como cemento,
joyeria, legumbres, artesanias, frutas, esparragos, entre otros. Una ventaja
significativa de estas exportaciones no tradicionales radica en que los

exportadores tienen cierta capacidad para influir en los precios, basada en la
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estructura de costos y en los precios establecidos por la competencia en el mercado
internacional. En otras palabras, los exportadores pueden ajustar los precios de
sus productos para ser mas competitivos y atractivos para los compradores
extranjeros, lo que les permite ganar cuota de mercado y aumentar sus ventas.
Ademas, en general, las exportaciones no tradicionales no requieren de una
inversion significativa para su produccion y comercializacion, lo que facilita el
acceso de las empresas a los mercados internacionales sin incurrir en grandes
gastos de capital. Por tanto, esta opcidn se vuelve especialmente atractiva para las
empresas que desean ingresar al comercio exterior con recursos financieros

limitados.

Ademas, el Banco Central de Reserva del Perl (BCRP) ha establecido una
clasificacion para las exportaciones en dos categorias: tradicionales y no
tradicionales. Las exportaciones tradicionales estan principalmente conformadas
por productos como minerales, productos agricolas, petroleo y harina de pescado,
los cuales estan definidos por el Decreto Supremo 076-92-EF. Por otro lado, las
exportaciones no tradicionales engloban todas las demas categorias de productos
que no estan especificadas en esa norma, y se caracterizan por tener un mayor
valor agregado. EI BCRP ha agrupado las exportaciones no tradicionales en
diversos sectores, entre ellos agropecuarios, pesqueros, textiles, maderas y
papeles, joyeria, industria sidero-metallrgica, productos quimicos, maquinaria y

equipos, mineria no metéalica y otros.

Por otra parte, Thirlwall (2002) menciona que las exportaciones
representan la Unica parte de la demanda que puede cubrir las necesidades de

importaciones resultantes del crecimiento econémico, argumentando que, aunque
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es cierto que otros elementos de la demanda pueden impulsar el crecimiento
(como el crecimiento impulsado por el consumo, la expansion impulsada por la
inversion o el crecimiento impulsado por el gasto publico), cada uno de estos
componentes también conlleva un aumento en la demanda de importaciones. Sin
los beneficios de las exportaciones que puedan compensar el aumento en las
importaciones debido a la expansién de la economia provocada por el aumento de

la demanda, el crecimiento se vera limitado.

El Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) conceptia al Producto
Bruto Interno (PBI) como el valor monetario de todos los bienes y servicios finales
producidos en el pais durante un periodo especifico, que generalmente
corresponde a un trimestre o un afio. Esta medida refleja toda la produccion
llevada a cabo dentro del territorio nacional. Es relevante destacar que solo se
considera el valor de los bienes y servicios finales en el calculo del PBI, es decir,
aquellos que se destinan directamente al consumo o la inversion. Esto se realiza
con el fin de evitar duplicaciones en la contabilidad, ya que si se incluyeran tanto
los bienes y servicios finales como los intermedios (que se utilizan en la
produccién de otros bienes), se estaria contabilizando dos veces el mismo
producto en el resultado final. Por su parte el Fondo Monetario Internacional
(FMI) lo explica como una medida que evalta el valor monetario de todos los
bienes y servicios finales producidos en un pais durante un periodo especifico,
como un trimestre o un afio. Esta medida abarca toda la produccion generada
dentro de las fronteras del pais. EI PBI esta compuesto por los bienes y servicios
finales que se producen para su venta en el mercado, es decir, aquellos que son

adquiridos directamente por los consumidores 0 empresas. También se consideran
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algunas actividades no comerciales, como los servicios de defensa o educacion
proporcionados por el gobierno. Es importante destacar que el PBI no contempla
el desgaste o depreciacion de los activos fisicos, como maquinaria y edificios, que
se utilizan para producir bienes y servicios. Ademas, segun el (Banco Central de
Reserva del Per(, 2006) el tipo de cambio real bilateral nos proporciona
informacion sobre la competitividad relativa entre dos paises. Se trata de una
herramienta para comparar los precios de una canasta de bienes idéntica en dos
paises diferentes. Para realizar esta comparacion, es necesario expresar ambos
precios en una misma moneda. Por lo tanto, el tipo de cambio real bilateral se
calcula ajustando el tipo de cambio nominal por el indice de precios de ambos
paises. Este célculo nos permite analizar cuantos bienes y servicios de un pais se
pueden adquirir con una unidad de moneda extranjera, teniendo en cuenta las
variaciones en los niveles de precios internos de cada pais. De esta manera, se
obtiene una medida que facilita la evaluacion de la competitividad y las relaciones

comerciales entre las economias involucradas.

Lorenzo et al., (2000) plantean que el tipo de cambio real bilateral entre la

economia domestica i y una economia extranjera j en el periodo ¢, como TCRB;,

puede expresarse de la siguiente manera:
TCRB = P]l’ * TCNBl]t/Plt

Donde P;; y Pj, representan los niveles generales de precios de las
economias i y j, respectivamente, en tanto que TCNB;;, es el tipo de cambio

nominal bilateral, que es medido en unidades monetarias nacionales o domésticas

por unidades monetarias extranjeras.
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Mankiw (2014) menciona que también se le conoce como relacion real de

intercambio y en lineas generales, la expresion de este calculo es la siguiente:

Tipo de cambio real

_ Tipo de cambio nominal x Precio del bien Nacional

Precio del bien Extranjero

Donde, el tipo de cambio real entre dos paises se determina considerando
tanto el tipo de cambio nominal como los niveles de precios en cada pais. Cuando
el tipo de cambio real es alto, significa que los productos extranjeros son mas
asequibles en comparacion con los productos nacionales, que se vuelven
relativamente mas caros; en cambio, si el tipo de cambio real es bajo, los bienes
extranjeros resultan mas caros en relacion con los bienes nacionales, que se

vuelven mas asequibles (Mankiw, 2014).

El Instituto Peruano de Economia (IPE) explica que los términos de
intercambio representan la relacion entre los precios de las exportaciones y los
precios de las importaciones de un pais. En otras palabras, muestran cuantos
bienes importados pueden ser adquiridos por el valor de las exportaciones del pais.
Un aumento en el indice de términos de intercambio indica que el poder
adquisitivo de las exportaciones es mayor en comparacion con los precios de los
bienes importados. Esto es positivo porque significa que el pais puede obtener mas
bienes importados con la misma cantidad de bienes exportados. En consecuencia,
los productos de exportacion del pais se vuelven mas valiosos en términos de
poder adquisitivo internacional, lo que le permite adquirir una mayor cantidad de
bienes importados con los ingresos generados por sus exportaciones. En resumen,

un incremento en los términos de intercambio es beneficioso para el pais, ya que
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le permite mejorar su capacidad de adquisicidn de bienes importados con base en

Sus exportaciones.

Asimismo, Tovar y Chuy (2000) sefialan los términos de intercambio
como la relacion entre los precios de los productos de exportacion y los precios
de los productos de importacion. En otras palabras, se trata del al precio
comparativo de lo que un pais exporta en comparacion con lo que importa del
exterior. Para calcular el indice de términos de intercambio (TI), se multiplica por
100 el cociente obtenido al dividir el indice de precios de las exportaciones (IPy)
entre el indice de precios de las importaciones (IPy).

1Py
1Py,

TI = * 100

2.3. MARCO CONCEPTUAL

Para la presente investigacion, se proporcionaran las siguientes definiciones con

el objetivo de clarificar los conceptos utilizados:

Cointegracion: La cointegracion sugiere que dos series estan relacionadas
compartiendo un equilibrio de largo plazo, donde las desviaciones temporales representan
simplemente variaciones momentaneas; es decir, si las series se alejan temporalmente de
su equilibrio, tienden a volver a ese punto de equilibrio con el tiempo.(Romero y

Mendoza, 2016)

Estacionariedad: Cuando una variable es estacionaria, se refiere a que el
comportamiento de su media y varianza no cambian a medida que avanza el tiempo;

ademas, su autocovarianza no cambia de una manera impredecible con el tiempo, sino
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que su patrén de cambio esta vinculado de manera predecible y especifica a cuanto tiempo

ha pasado entre los diferentes momentos de medicion (Muro, 2015).

Modelo economeétrico: Un modelo econométrico, en términos generales,
constituye una representacion matematica de relaciones econémicas, provista de las
especificaciones necesarias para su implementacion préactica en datos del mundo real, la
categorizacion se realiza segun sus objetivos especificos que pueden ser modelos que
tienen como propdasito explicar fendmenos economicos, prever valores futuros o facilitar

la toma de decisiones en el ambito economico (Dias y Costa, 1994).

Modelo econdmico: Un modelo econdmico, al ser una simplificacion de la
realidad, busca formular hipétesis verificables sobre los comportamientos econémicos,
su caracteristica distintiva se encuentra en la inevitable subjetividad, ya que carece de
mediciones objetivas para evaluar los resultados econdmicos; esto conlleva a que
economistas puedan expresar opiniones divergentes sobre los elementos fundamentales

para explicar sus interpretaciones individuales de la realidad econémica (Ouliaris, 2011).

Producto bruto interno: Es la cuantificacién de la producciéon de bienes y
servicios finales en un area geogréafica durante un lapso especifico, se limita a bienes y
servicios finales debido a que sus precios ya incluyen el valor de los bienes intermedios;
por consiguiente, incorporar los bienes intermedios resultaria en una duplicacion en la

contabilizacién (Instituto Peruano de Economia, 2011).

Sector textil: El sector textil se destaca como uno de los sectores de manufactura
mas influyentes para el progreso de la economia nacional, gracias a sus atributos y

posibilidades, se configura como una industria profundamente interconectada, con un
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impacto significativo en la creacion de empleo y una notable dependencia de los recursos

naturales locales (Sanchez, 2015).

Términos de intercambio: Son la proporcion entre los precios de las
exportaciones e importaciones de un pais, esto se traduce en el valor relativo de lo que
vendemos en comparacion con lo que compramos; si esta relacion es positiva, implica
que podemos adquirir mas con nuestras exportaciones; en cambio, si es negativa, significa
que obtenemos menos por lo que vendemos. Este indicador es crucial para evaluar el
desempefio de un pais en el ambito del comercio internacional, ya que influye
directamente en su capacidad para obtener bienes y servicios del exterior en funcién de

lo que exporta (Tovar y Kon, 2000).

Tipo de cambio nominal: Se refiere al valor relativo entre dos monedas, puede
entenderse al observar cuanta moneda local se requiere para obtener una unidad de
moneda extranjera, 0 viceversa, cuanta moneda local se obtiene por una unidad de
moneda extranjera; cuando necesitas menos moneda local para adquirir la misma cantidad
de moneda extranjera, se dice que la moneda local se aprecia; en cambio, si necesitas mas

moneda local, se habla de depreciacion o devaluacion de la moneda local (Jiménez, 1998).

Tipo de cambio Real: Se define como una métrica que evalla la relacion de
precios entre los productos nacionales y extranjeros; la apreciacion real, en este contexto,
implica una disminucion en el tipo de cambio real, lo que sugiere que los productos
nacionales han experimentado un encarecimiento relativo, o que los precios de los
productos extranjeros han decrecido con respecto a los locales; por el contrario, la
depreciacién real implica un aumento en el tipo de cambio real, indicando que los
productos extranjeros se han vuelto mas costosos en relacion con los productos locales

(Jiménez, 1998).
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2.4.  HIPOTESIS DE INVESTIGACION

2.4.1. Hipotesis general

El tipo de cambio real, términos de intercambio, PBI de China y PBI de
Estados unidos afectan de manera significativa a las exportaciones del sector textil

peruano 2002-2020

2.4.2. Hipotesis especificas

- El efecto de largo plazo del tipo de cambio real, términos de intercambio,
PBI de China y PBI de Estados unidos es positiva y significativa sobre
las exportaciones del sector textil peruano 2002-2020

- Existe una velocidad de ajuste significativa entre el tipo de cambio real,
términos de intercambio, PBI de China, PBI de Estados unidos y las

exportaciones del sector textil peruano 2002-2020.
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CAPITULO I11
MATERIALES Y METODOS

3.1. METODO

Se utilizo el enfoque hipotético-deductivo ya que es un método cientifico ciclico
que comienza con la identificacion clara de un problema, seguido de la formulacion
precisa y delimitacion del mismo, luego se crea una hipdtesis especifica y falsable que
sirve como explicacion provisional del fenémeno observado, seguidamente la medicion
define como se recopilaran los datos, que luego se recopilan y someten a un analisis
estadistico, por ultimo, la interpretacion de los resultados determina si la hipotesis es
respaldada o refutada. Este proceso integral tiene como objetivo principal poner a prueba
una teoria, contribuyendo al avance del conocimiento cientifico mediante una secuencia

I6gica y empirica en la investigacion (Arbulu, 2023).

Se parte de una teoria general como base para formular una hipétesis que puede
ser sometida a pruebas especificas y asi evaluar la validez de la teoria en ese contexto

particular.

Por tal razon, en el presente estudio se empleara el método hipotético-deductivo,
ya que es una estrategia especialmente Util en el campo de la economia debido a que es
dificil realizar experimentos controlados para examinar las relaciones entre las variables

econdmicas (Mendoza, 2014).
3.2. ALCANCE

La investigacion se llevé a cabo dentro del alcance correlacional, esta se sitda en

el ambito de la metodologia no experimental y su proposito fundamental es encontrar
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explicaciones al analizar las relaciones entre variables en situaciones naturales sin
intervenir directamente en la manipulacion de esas variables; es decir que, en lugar de
realizar experimentos controlados, este tipo de investigacion observa como se relacionan
diferentes variables en entornos del mundo real. Ademas, nos indica hasta qué punto una
modificacion en una variable esta conectada con los cambios experimentados en otra u

otras variables (Garcia y Garcia, 2012).

3.3. POBLACION

Al abordar series macroecondmicas de paises como Per(, Chinay Estados Unidos,
la poblacién de estudio comprende la totalidad de las exportaciones textiles de Perd, el
tipo de cambio, los términos de intercambio, asi como el producto bruto interno de China
y Estados Unidos. En cuanto a la muestra, se considerd un periodo de 18 afios desde el
2002 hasta el 2020, abarcando las exportaciones textiles peruanas, el tipo de cambio, los
términos de intercambio y el producto bruto interno de Chinay Estados Unidos. Ademas,
se utilizo el software especializado EViews 12.0 para llevar a cabo un anélisis detallado

de los datos.

3.4. FUENTES DE INFORMACION

La recopilacion de datos para este estudio se realiz6 mediante la consulta de
fuentes secundarias de informacion. Se extrajeron con meticulosidad los datos de fuentes
confiables, tales como la pagina web del Banco Central de Reserva del Per( y la Reserva

Federal de los Estados Unidos.

50

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis
]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

3.5, VARIABLES DEL MODELO

Se consider6 como variable dependiente a las exportaciones textiles peruanas. Por
otro lado, las variables independientes fueron el tipo de cambio real bilateral, términos de

intercambio y el producto bruto interno de China y Estados Unidos.

3.6. METODOLOGIA ECONOMETRICA

La econometria fusiona la teoria econdmica, las matematicas y la estadistica en la
exploracién de fendmenos econdmicos a través del empleo de datos reales. Esta engloba
un conjunto de herramientas y procesos para modelar, calcular y validar conexiones
econdmicas sustentadas en la informacion empirica disponible. A continuacion, se

presenta el proceso econométrico utilizado en la investigacion.

3.6.1. Estacionariedad de las series de tiempo

Uno de los desafios fundamentales al trabajar con series historicas en
economia radica en la existencia de una tendencia temporal, la cual podria
conducir a la aparente identificacion de una relacion significativa entre series,
aunque en realidad se trate de una relacion espuria. Aquellas series que presentan
una tendencia temporal también se conocen como series “no estacionarias”, por
lo que, si estimacion alguna regresion con este tipo de series tendriamos que
afirmar la existencia de cointegracion para concluir en una relacion valida, de lo

contrario estariamos frente a una regresion espuria (Granados, 2013).

3.6.2. Pruebas de raiz unitaria

El término de raiz unitaria se refiere a una caracteristica de la ecuacion que

describe los retrasos de una serie temporal. Si esta ecuacidn tiene una raiz cercana
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o igual a uno, se concluye que la serie no es estacionaria, requiriendo una
diferencia inicial para alcanzar dicha estacionariedad. Existen diversas pruebas,
como el test de Dickey-Fuller aumentado (DFA), Phillips-Perron (PP) y
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin  (KPSS), que ayudan a determinar la

presencia o ausencia de la estacionariedad en la serie (Novales, 2016).
3.6.3. Test de Dickey-Fuller

Se parte de estimar la siguiente ecuacién, la cual incluye valores rezagados
de la variable AY;, la cantidad de diferencias rezagadas que se incluird en el
modelo se puede elegir utilizando los criterios de informacion de Akaike o

Schwarz (Gujarati y Porter, 2010).

n
AYt = ,81 + Bz + 6Yt_1 + Z aAYt_i + €t

=1
En este test se prueba como hipdtesis que § = 0:
H, —» § = 0 : Existencia de raiz unitaria en la serie
H; — & = 0 : No existencia de raiz unitaria en la serie.
3.6.4. Test de Phillips-Perron

La ventaja de este test es la implementacion de métodos no paramétricos
para ajustar la correlacion serial causada por la inclusion de diferencias rezagadas

del test de Dickey-Fuller, la prueba de hipotesis es similar al anterior caso.

n

=1
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Esta prueba determina si las variaciones en la serie a medida que pasa el

tiempo tienen alguna conexion con sus valores anteriores.

3.6.5. Test de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin

La ecuacion béasica del test KPSS es:

Yi = ue + €

En esta ecuacion Y;, representa la serie a lo largo del tiempo, u; es la parte
fija que puede ser una constante 0 una tendencia en torno a la cual la serie
permanece estable, y €, es la parte aleatoria o el error que se mantiene constante

en el tiempo. Las pruebas de hipdtesis en este caso son las siguientes:

H, : La serie es estacionaria alrededor de una constante 0 una tendencia

deterministica.

H, : Laserie tiene una raiz unitaria o es no estacionaria.

3.6.6. Cointegracion

Una vez establecida la existencia de estacionariedad, es imperativo realizar
una prueba de cointegracion para validar la presencia de una relacion significativa
entre las variables. Segun Greene (2003) la nocién de cointegracion sugiere que,
aunque las series temporales puedan manifestar un comportamiento no constante
a corto plazo, ciertas combinaciones especificas de estas series tienden a mantener
una relacion estable en el largo plazo. Cuando una combinacion lineal de estas
series se vuelve estacionaria, se las considera cointegradas. Este enfoque permite
distinguir entre las fluctuaciones temporales a corto plazo de las variables y sus

cambios a largo plazo. Por lo tanto, aunque individualmente dos o mas series
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temporales no permanezcan estables, en conjunto pueden establecer una conexién

constante a lo largo de un periodo prolongado.

3.6.7. Metodologia econométrica para el primer objetivo especifico:

metodologia de contraste por bandas de Pesaran, Shin y Smith

Para poder probar la existencia de cointegracion y determinar los efectos
de largo plazo del tipo de cambio real, términos de intercambio, PBI de China 'y
PBI de Estados unidos sobre las exportaciones del sector textil peruano, se
utilizara la metodologia de PSS, la cual tiene ventajas comparada con otros
métodos de andlisis de cointegracion, en primer lugar es eficiente en muestras
pequefias ya que no requiere trabajar con un periodo muy largo de tiempo y
también porque las series no necesariamente deben ser integradas de igual orden,
sino que estas pueden ser una combinacién de integradas de orden 0 [I(0)] o de
orden 1 [1(1)], Esta metodologia utiliza un contraste por bandas para poder evaluar
la existencia de cointegracion y se estima mediante un modelo autorregresivo de
rezagos distribuidos (ARDL) que permitira encontrar la relacién dindmica de
largo plazo entre las variables del modelo. La forma general del modelo ARDL es

la siguiente:

La forma general del modelo ARDL es:
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p—-1 q:1-1
ALXT,) = @ + Z oo ALLXT, ) + Z oty A(LPUSA,_;)

i=1 i=1
qaz—1 q3—1

+ Z a,;A(LPCHIN,_;) + Z A(LTC,-;) ag;
i=0 i=0
qs—1

) AT @y + Bo(LXTe-) + B (LPUSA, )
i=0

+ B2(LPCHIN;_1) + B3 (LTCy—1) + Ba(LT1—1) + t¢
Donde:
LXT, : Logaritmo natural de las exportaciones textiles peruanas
LPUSA; :Logaritmo natural del PBI real de Estados Unidos
LPCHIN, : Logaritmo natural del PBI real de China
LTC, :Logaritmo natural del Tipo de cambio bilateral
LTI, : Logaritmo natural del indice de términos de intercambio

Ademas, aq,aq, ay, az, ay, o, 1,2, P3P, son parametros del modelo,

U, es el termino de perturbacion y @ la constante.

3.6.8. Metodologia econométrica para el segundo objetivo especifico:

modelo de correccion de errores (MCE)

Llamado también modelo de correccion de equilibrio, la cual parte del
modelo ARDL, pero asumiendo que existe cointegracion por lo que existe una

relacion estable de largo plazo y una relacién de corto plazo que converge a ese
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largo plazo, esta relacion dinamica de corto plazo se puede analizar mediante la

velocidad de ajuste lo cual se ve en la siguiente ecuacion:

VY =00 — (1 =) (Yee1 — AX—1) + poV X + s

Segun Litkepohl (2005) esta ecuacion muestra el desequilibrio existente
cuando se aleja de la relacion de largo plazo, sin embargo, como hemos
encontrado la existencia de cointegracion, se puede esperar que dichos
desequilibrios se eliminen hasta retornar a la relacion de equilibrio, la proporcion
del desequilibrio que se ira corrigiendo en cada periodo se conoce como velocidad
de ajuste —(1 —;) la cual mide que tan rapido se retorna al equilibrio de largo
plazo, se espera que dicha velocidad sea estadisticamente significativa y con signo

negativo para poder asegurar la estabilidad del modelo.
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CAPITULO IV
RESULTADOS Y DISCUSION

4.1. RESULTADOS PARA EL PRIMER OBJETIVO ESPECIFICO

Estimar el efecto de largo plazo del tipo de cambio real, términos de intercambio,
PBI de China y PBI de Estados unidos sobre las exportaciones del sector textil peruano

2002-2020.

4.1.1. Analisis descriptivo del comportamiento de las exportaciones textiles

peruanas

En la Figura 1 se muestra el desempefio de las exportaciones textiles del
Per( a partir del afio 2002 hasta el 2020. En el 2002, las exportaciones de
productos textiles registraron un aumento del 2 % en comparacién con la cifra
total registrada en el afio anterior, destacAndose especialmente en los rubros de
prendas de vestir y fibras textiles. Este crecimiento se atribuye en gran medida a
las estrategias de diversificacion de clientes implementadas por las empresas
exportadoras, que han contribuido a expandir la base de demandantes. Asimismo,
se observa un impacto positivo derivado de la aprobacién de la Ley de Promocion
Comercial Andinay Erradicacion de la Droga (ATPDEA), el cual, al proporcionar
incentivos y facilitar el acceso a mercados especificos, ha respaldado eficazmente
el desarrollo continuo de las exportaciones en el sector textil (Banco Central de

Reserva del Perd, 2002b).

Para el 2004, las exportaciones de productos textiles experimentaron un

notable incremento del 33 % con respecto a las cifras registradas en 2003, aunque
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a lo largo del afio surgidé preocupacion en este sector debido al impacto
significativo previsto por la competencia de los textiles chinos (Banco Central de

Reserva del Peru, 2004).

Sin embargo, a partir del 2009, se enfrentd una marcada desaceleracion
reflejando una reduccion del 23% respecto a los niveles alcanzados en 2008.,
experimentando su mayor caida en los Gltimos 15 afos; este declive se atribuye
principalmente a la disminucion de la demanda externa, especialmente en el
mercado estadounidense, como resultado de la crisis internacional. De igual
manera, la intensificacion de la competencia China en dicho mercado también
contribuyd de manera significativa a estos resultados negativos (Bautista et al.,

2010).

Durante el transcurso del afio 2011, se identifico una marcada
desaceleracion en la economia global, fendmeno que se atribuye en gran medida
al desempefio de las economias desarrolladas como Estados Unidos, donde se
observ6 una recuperacion en el consumo, sin embargo, dicha recuperacion fue
débil. El valor de las exportaciones textiles aument6 un 28% en comparacion con
el afo anterior; este aumento en los precios no fue simplemente resultado del alza
en los costos del algodon, el componente primordial en el sector, sino también una
consecuencia directa de la estrategia empresarial adoptada que orientaron sus
esfuerzos hacia mercados especializados, caracterizados por un mayor valor

agregado (Banco Central de Reserva del Peru, 2011) .

En el 2013 el sector textil registrd6 una disminucion del 17,2% en la

cantidad de productos exportados y para el 2015 mantuvo una trayectoria
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descendente registrando una disminucion del 18,1% (Instituto Nacional de

Estadistica e Informética, 2016).

Seguidamente, en el afio 2018, el sector textil experimentd un crecimiento
continuo durante cuatro meses consecutivos donde los productos textiles mas
demandados se destacaron los polos de algodén destinados principalmente a
Estados Unidos de América; ademas, el sector textil y de confecciones desempefio
un papel fundamental en la generacion de empleo, contratando aproximadamente

400 mil trabajadores directos al afio.

Durante el afio 2020, el sector de textiles y confecciones experimentd una
significativa contraccion anual del 32,1%, y este declive se vio fuertemente
afectada por el notable deterioro observado tanto en el subsector de confecciones
como en el de textiles. La disminucion en el rendimiento se atribuye
principalmente a la paralizacion de actividades ocasionada por la declaracion de
estado de emergencia debido a la pandemia, asi como a una reduccién en la

demanda (Instituto de Estudios Econémicos y Sociales, 2021).
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Figural

Exportaciones textiles peruanas
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4.1.2. Analisis descriptivo del comportamiento del PBI de China

La Figura 2 proporciona una representacion visual mas clara del
comportamiento del PBI real de China. A lo largo de las décadas, China ha
experimentado una transformacion significativa, evolucionando desde un estado
semiautéarquico en los afios setenta hasta convertirse en una nacion notablemente
abierta en el presente (Hernadndez, 2004). En las dltimas dos décadas
comprendidas desde el afio 2000 hasta el 2020, el crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) en China ha mantenido consistentemente en su mayoria
valores positivos, superando significativamente la tasa de crecimiento global.
Entre los afios 2000 y 2007, el crecimiento del Producto Interno Bruto en China

experimentd un aumento anual constante. Sin embargo, a partir de 2007, se

60

repositorio.unap.edu.pe
No olvide citar adecuadamente esta tesis
. ____________________________________________________|]



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

observé una marcada disminucion simultanea a la contraccion del crecimiento

econémico mundial (Ramos, 2020).

En el 2008 la crisis econdmica global dejé una profunda marca en la
economia china que se manifestd con una notoria desaceleracion en el ultimo
trimestre de 6,1%, que represento la tasa de crecimiento mas baja en una década;
no obstante, se observo una destacada recuperacion en los trimestres consecutivos
del 2009, impulsada principalmente por las politicas econémicas implementadas
y el consecuente repunte en la inversion, este repunte condujo a un crecimiento
solido del 8,9%, subrayando la resiliencia de la economia china frente a los

desafios econdmicos a nivel global (Banco de Espafia, 2009).

China experiment6 un impresionante crecimiento en el 2010, llegando al
10,7% interanual, bajo un contexto de rapido aumento del crédito y una mejora
progresiva de la demanda externa. En la segunda mitad de 2013 se experimento
un aumento que alcanzo un 7,7%; este incremento se debe a la mejora en las
exportaciones y a las politicas gubernamentales de respaldo que se implementaron

en ese periodo (BBVA, 2014).

A partir del 2014 al 2017 en promedio alcanzo una cifra positiva de
crecimiento del 4 %. No obstante, en el 2018, se registré un marcado descenso en
la tasa de crecimiento, alcanzando un modesto 1.6%, atribuible a una disminucion
en la demanda interna y a un aumento en la incertidumbre a nivel mundial, aunque

para el afio proximo alcanzo una recuperacion del 4% (CaixaBank, 2018).
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Figura 2

Evolucién del PBI real de China
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4.1.3. Analisis descriptivo del comportamiento del PBI de Estados Unidos

El comportamiento que presento el PBI de Estados Unidos a partir del afio
2002 hasta el 2020 se puede apreciar en la Figura 3. EI motor principal del
crecimiento econémico a nivel mundial ha sido Estados Unidos el cual
experiment6 un aumento del 1,7 % en su PBI durante el afio 2002 en comparacion
con el afio anterior y logrando un crecimiento del 4 % en el 2004, esta tendencia
positiva tiene gran impacto en los paises con los que comercia.(CEPAL, 2004).
Sin embargo, la expansién econémica se vera reducida, ubicandose ligeramente
por debajo del 2% en el afio 2007 debido a los impactos adversos de la
desaceleracion en el mercado inmobiliario y las perturbaciones en el ambito

crediticio. En 2009, la economia mundial sufrié una contraccion siendo la primera
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vez luego de la Segunda Guerra Mundial, y estados Unidos alcanzaria una cifra

negativa de crecimiento de -3 % (Banco Central de Ecuador, 2009).

No obstante, la recuperacion a nivel global ha superado las expectativas,
puesto que en el 2010 se logré un crecimiento del 3 %, las medidas de respaldo
desempefiaron un papel fundamental en iniciar la recuperacion y sin dejar de lado
que la politica monetaria se ha caracterizado por ser altamente expansiva, de igual
manera la politica fiscal ha ofrecido un sélido estimulo frente a la significativa

desaceleracion (Fondo Monetario Internacional, 2010).

A partir de los afos siguientes hasta el 2019 se tuvo un promedio de
crecimiento sostenido anual del 2%, el cual llego a su fin en el 2020 donde el
comercio global de mercancias experimentd una reduccion del 5,3%, impactado
significativamente por la pandemia de COVID-19 que afecté de manera
contundente la economia mundial por tal razon estados Unidos no fue ajeno a ello
y tuvo un crecimiento negativo de 2 % (Organizacién Mundial del Comercio,

2020).
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Figura 3
Evolucion del PBI de USA
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4.1.4. Analisis descriptivo del comportamiento del tipo de cambio real

En la Figura 4 se observa el comportamiento que mostro el tipo de cambio
real, a partir del 2002, el nuevo sol experiment6 una apreciacion real del 0,6%;
este incremento sefiala un fortalecimiento de la moneda nacional en comparacion
con el délar. Asimismo, la solidez del nuevo sol en comparacion con las demas
monedas de la regidn se atribuy0 al creciente discernimiento en la percepcion del
riesgo econdémico en relacion con otras economias de la misma area (BCRP,

2002D).

En el 2005, la tasa de cambio real frente al dolar estadounidense registrd
un aumento del 6,3%, mientras que la tasa de cambio en comparacion con los
principales socios comerciales se elevd en un 3,8%; esta evolucién fue afectada,

entre diversos factores, por la solidez de los indicadores macroeconémicos y los
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resultados favorables de la balanza comercial. El incremento de los ingresos en
moneda extranjera, originado principalmente por un aumento en los ingresos
provenientes de las exportaciones y las transferencias corrientes, junto con la
depreciacion del dolar estadounidense en los mercados internacionales, genero
una presion a la baja en el valor del tipo de cambio; sin embargo, en términos

reales se observo un incremento medio del 1,8% (BCRP, 2005).

En el afio 2009, la economia peruana se vio confrontada con diversos
desafios como resultado de la crisis financiera internacional por lo que para
reducir la inestabilidad del tipo de cambio originada por un contexto de
incertidumbre y mayor aversion al riesgo en los mercados financieros
internacionales, el Banco Central intervino en el mercado cambiario a través de la
compra 0 venta de moneda extranjera y de esta manera mitigar los riesgos
vinculados a las pérdidas patrimoniales de individuos y empresas, en términos
reales experimentd una depreciacion del 0,9% al cierre de diciembre de 2009,

situandolo en proximidad a su promedio histérico de 100 (BCRP, 2009).

El indice del tipo de cambio real experiment6 un aumento del 5,0% en el
2012, esta valorizacion real estuvo vinculada a un aumento nominal del 4,7%,
influenciado por una tasa de inflacion en el dmbito externo del 2,4% y una

inflacién interna del 2,6% (BCRP, 2012).

Los niveles de intervencion en el mercado de divisas son significativos
durante épocas de incertidumbre a nivel mundial, que generan una mayor
inestabilidad en el tipo de cambio. Ejemplos de tales periodos incluyen la crisis
financiera global de 2008, la agitacion en el mercado de valores de China en 2015

y la pandemia del COVID-19 en el 2020. Ademas, el tipo de cambio real es un
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precio relativo fundamental para las actividades de exportacion, lo cual ha
propiciado un crecimiento constante en las exportaciones no tradicionales en los

ultimos afios (BCRP, 2021).

Por ultimo, en el transcurso de los primeros nueve meses de 2019, se
observo una leve apreciacion promedio del 2,5% en el tipo de cambio real

(CEPAL, 2019).

Figura 4

Tipo de cambio real bilateral
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

4.1.5. Analisis descriptivo del comportamiento de términos de intercambio

La evolucion de los términos de intercambio puede observarse en la Figura
5, la cual representa su comportamiento desde el afio 2002 hasta el 2020, en una
economia que depende en gran medida de la exportacion de recursos naturales,
como es el caso peruano, resulta imprescindible tener en cuenta el impacto de los

términos de intercambio al realizar cualquier analisis de la actividad econdémica.
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En el 2002 la mejora del 2,5% en esta variable se debe a un incremento en los

precios de los productos que se exportan (BCRP, 2002c¢).

Entre enero de 2002 y mayo de 2007, se observo un incremento que llego
a su punto mas alto de 106,3, debido al periodo de crecimiento significativo en los
precios de los minerales; sin embargo, después de este periodo de tendencia
positiva, se produjo una disminucion motivada por la crisis financiera global. La
situacion comenzd a mejorar gracias a los esfuerzos coordinados de estimulo
economico implementados a nivel mundial. Este impulso condujo a una
recuperacion que elevo los términos de intercambio a 115,4 en agosto de 2011.
No obstante, a partir de ese momento, se observé una nueva caida, principalmente
debido a la ralentizacion econdémica en China y al anuncio de la Reserva Federal
de Estados Unidos acerca del retiro de medidas de estimulo monetario (BCRP,

2018D).

En los afios 2010 y 2011, se evidenciaron mejoras sustanciales en las
exportaciones. En ese lapso, China se distinguié como el principal receptor de los
envios, representando un 15,0% de las exportaciones de cobre y otros minerales,
Estados Unidos le sigui6 de cerca con un 13,0%, siendo este aumento impulsado
principalmente por las exportaciones de oro y plata. Desde el 2012 hasta 2015, se
evidencio un constante deterioro, resultado de un contexto en el cual la economia
global experimentd la necesidad de ajustarse y cambiar la tendencia de las tasas

de crecimiento hacia niveles mas moderados, alrededor del 3.5%.

En el transcurso del afio 2016, se observo una leve disminucion del 0,7%,
una cifra notablemente inferior a las reducciones experimentadas en afos previos.

Es relevante sefialar que, en los dos Gltimos meses del mismo afio, se produjo una
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mejora en los términos de intercambio gracias a la evolucion positiva de los
precios de las exportaciones, especialmente de los metales basicos; este aumento
se atribuyé a un incremento en la demanda anticipada, impulsada por las
expectativas de un mayor gasto en infraestructura en Estados Unidos y por el

crecimiento de las posiciones especulativas en el mercado (BCRP, 2016).

Finalmente, para el 2019, las disputas comerciales, especialmente entre
Estados Unidos y China, asi como la incertidumbre en torno al Brexit tuvieron un
impacto negativo en el comercio a nivel mundial y los términos de intercambio
experimentaron una disminucién durante un periodo de dos afos
consecutivos.(BCRP, 2019). Sin embargo, en el afio 2020, estos aumentaron
significativamente en un 8,1% con respecto al afio anterior, marcando la tasa de
crecimiento mas alta desde 2010. Este aumento se originé debido al incremento
en los precios de exportacion, que experimentaron un alza del 2,7 %, impulsada
por los mayores precios de los metales y la harina de pescado y al mismo tiempo,
los precios de importacion experimentaron una reduccion del -5,1 % (BCRP,

2020).
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Figura 5

Términos de intercambio
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Fuente: Elaboracion propia en base a los datos del BCRP

4.1.6. Analisis de Raiz Unitaria

Mediante la Tabla 1 se muestran los resultados obtenidos al realizar
pruebas de raiz unitaria en las series LET, LPBICHIN, LPBIUSA, LTC y LTI
mediante los tests de Dickey Fuller aumentado (DFA), Phillips-Perron (PP) y
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). El propoésito es evaluar si las

variables son estacionarias y si presentan una raiz unitaria

4.1.7. Test de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)

En el test KPSS, la hipdtesis nula apunta a la existencia de estacionariedad,

mientras que la hipétesis alterna sefiala la presencia de una raiz unitaria.

Se obtuvo un valor 0.28 del test KPSS para la serie LET, el cual es menor
que el valor critico “0.46” al 5 % de significancia, se concluye por lo tanto que

seria estacionaria en niveles. Por otro lado, para las series LPBICHIN, LPBIUSA,
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LTCy LTI en primeras diferencias, todos los valores obtenidos son menores que
el valor critico por lo que se concluye que serian estacionarias integradas de orden

1.

4.1.8. Test de Phillips-Perron (PP) y y Dickey Fuller aumentado (DFA).

En los tests ADF y PP, la hipotesis nula indica la presencia de una raiz

unitaria, mientras que la hipotesis alternativa sugiere que la serie es estacionaria.

A través de los test DFA, PP en niveles Unicamente podemos concluir que
existe suficiente evidencia estadistica para rechazar la hipétesis nula de

estacionariedad en la serie LET a diferencia de lo obtenido mediante el test KPSS.

Por otro lado, los test en primeras diferencias permiten aceptar la hipétesis
nula y rechazar la hipétesis nula de no estacionariedad para los test DFA y PP, la
serie LPBICHIN tiene un valor de -2.73 y -21.97 respectivamente. En este caso el

valor del test de Phillips-Perron estaria por encima del valor critico de “-2.88”.

Ademas, las series LPBIUSA, LTC y LTI tienen valores que exceden el
valor critico de los test DFA 'y PPy por lo tanto que todas las series son integradas
de orden 1 a excepcion de LET que es estacionaria en niveles o integrada de orden

0.
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Tabla 1

Prueba de raiz unitaria de las variables

En niveles En primeras Diferencias
Variable
DFA PP KPSS DFA PP KPSS

LET -251 -264 0.28 -3.01 -1146 0.31
LPBICHIN 0.89 1.40 1.18 -2.73  -21.97 0.40
TPBIUSA -0.77 -038 114 -754 -12.00 0.09
LTC -160 -153 0.65 -6.27 -6.27 0.43
LTI -2.02 -191 0.62 -5.80 -582 0.11

Valor criticoal 5% -2.88 -2.88 0.46 -2.88 -288 0.46

Fuente: Elaboracién propia en base a resultados de EVIEWS-12

4.1.9. Numero de rezagos 6ptimos

En la Tabla 2 se encuentra el analisis para determinar el nimero éptimo de
rezagos del modelo, empleando los criterios de informacion de Akaike (AIC),
Schwarz (SC) y Hannan-Quinn (HQ). ElI modelo més favorable, basado en la
menor puntuacion de estos criterios, resulté ser un modelo ARDL (1,1,0,0,4). Esto
sugiere que el comportamiento del LET se explica dinamicamente con un rezago
de si mismo, un rezago del PBI de China y cuatro rezagos de los términos de
intercambio, ademas del PBI de Estados Unidos y el tipo de cambio real de manera

estatica,
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Tabla 2

Seleccién del nimero dptimo de rezagos

Modelo  LogL AIC* SC HQ  Adj.R-sq Especificacion

1 124.9 -3.24 -2.82  -3.08 0.97 ARDL(1,1,0,0,4)
2 125.7 -3.24 -2.78  -3.06 0.97 ARDL(1,1,0,1,4)
3 126.5 -3.23 -2.75  -3.04 0.97 ARDL(1,3,0,0,4)
4 125.3 -3.23 -2.77  -3.05 0.97 ARDL(1,2,0,0,4)
5 126.2 -3.22 -2.74  -3.03 0.97 ARDL(1,1,0,2,4)

AIC: Criterio de informacion de Akaike
BIC: Criterio de Informacion Bayesiano
HQ: Criterio de Informacion Hannan-Quinn

Fuente: Elaboracion propia en base a resultados de EVIEWS-12

4.1.10. Efectos de la demanda externa, tipo de cambio y términos de

intercambio en las exportaciones del sector textil peruano.”

Del resultado de la ecuacion de largo plazo que se encuentra en la Tabla 4,
se identifica en primer lugar que el Producto Interno Bruto de Estados Unidos
(LPBIUSA) tuvo un efecto positivo significativo, con una elasticidad del 3.29,
indicando que un aumento del 1 % en el PIB estadounidense representa un
incremento del 3.29% en las exportaciones textiles peruanas. En contraste, el PIB
de China (LPBICHIN) mostré un efecto negativo con una elasticidad de -0.92, lo
que sugiere que un aumento del 1 % en el PIB chino se asoci6 con una disminucion
del 0.92 % en las exportaciones textiles peruanas. Ademas, el tipo de cambio real
(LTC) exhibio6 una elasticidad negativa significativa de -2.12, indicando que un
incremento del 1 % en el tipo de cambio real se correlaciond con una caida del
2.12 % en las exportaciones textiles peruanas. Finalmente, los términos de
intercambio (LTI) tuvieron un efecto positivo con una elasticidad de 1.56,
evidenciando que un aumento del 1 % en los términos de intercambio generé un
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incremento del 1.56 % en las exportaciones textiles de Per(. Todos estos

resultados fueron estadisticamente significativos al 1 %.

Tabla 3

Estimacion del modelo ARDL

METODO EMPLEADO: ARDL (1,1,0,0,4)

Estimacion inicial (parametros no normalizados)

REZAGOS LET LPBICHIN LPBIUSA LTC LTI

0.12 1.67 1,07 0.22
0
(0.33) (0.40) (0.22)  (0.17)
0.49 -0.58 0.23
1
(0.06) (0.33) (0.28)
0.09
2
(0.26)
0.30
3
(0.25)
0.62
4
(0.18)

Fuente: Elaboracién propia en base a resultados de EVIEWS-12
Errores estandar entre paréntesis

Tabla 4

Estimacién de la ecuacion de largo plazo

Ecuacion de largo plazo estimado a partir del modelo ARDL (1,1,0,0,4)

LET C LPBICHIN  LPBIUSA LTC LTI
3.98 -0.92 3.29 212 1.56
(2.39) (0.14) (0.76) (0.39) (0.13)

Resumen de los test estadisticos del modelo estimado
CointEq(-1): -0.51 Prob (0.00)
R-cuadrado: 0.97
R-cuadrado ajustado: 0.96
F-estadistico: Prob (0.00)
Fuente: Elaboracion propia en base a resultados de EVIEWS-12
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4.1.11. Principales estadisticos para evaluar el modelo estimado:

En primer lugar, se encuentra un R cuadrado de 0.97 entonces
aproximadamente el 97% de la variabilidad de la variable dependiente es
explicada por las variables independientes incluidas en el modelo y sus rezagos,
este es un valor alto lo cual también esta relacionado con la inclusion de rezagos
que ayudan a captar aun mas la variabilidad de las exportaciones textiles. Por otro
lado, se encontrd un estadistico F de (182) con una probabilidad de (0), por lo que

las variables independientes son significativas de manera global o conjunta.

Ademés, mediante el estadistico Jarque-Bera de 0.73, menor al valor
critico de 5.99 podemos concluir con que la distribucion de los residuos se
aproxima a una distribucién normal por lo que su comportamiento se asemeja a

una curva de campana simétrica.

Por otro lado, para poder evaluar la heterocedasticidad usamos dos test, en
primer lugar, mediante el test de White corroboramos la hipétesis nula de
homocedasticidad dado que obtenemos un F = 0.56 y Prob. F (12, 56) = (0.87),
por lo que no existe suficiente evidencia estadistica para rechazar la hip6tesis nula
de Homocedasticidad en los residuos del modelo por lo que la dispersion de estos
residuos se mantiene uniforme a lo largo de todas las mediciones. Por otro lado,
mediante el test de Breusch-Pagan-Godfrey, también encontramos
homocedasticidad en los residuos ya que se obtiene un valor F = 0.56 con Prob. F

(12, 56) = (0.86).

Asi mismo para evaluar la correlacion serial con 4 rezagos, se utilizo el

estadistico Breusch-Godfrey-LM, con un valor F=1.1, (4, 52) grados de libertad y
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con una probabilidad de (0.36), por lo que no existe suficiente evidencia
estadistica para rechazar la hipétesis nula de no correlacion serial en los residuos
en el modelo, por consiguiente, no se observa una conexion predecible y constante

entre las variables en diferentes momentos a lo largo del tiempo.

En ultima instancia, para verificar si el modelo esta adecuadamente
especificado, se emplea el test reset de Ramsey, el cual produce un resultado de F
= 0.48 con una probabilidad F (1, 55) = (0.49). Esto sugiere que el modelo esta
correctamente especificado y las variables independientes incluidas explican

adecuadamente la variable dependiente.

Ecuacion del modelo de Exportacion textil
L(ET) = 3.98 — 0.92LPBICHIN + 3.29LPBIUSA — 2.11LTC + 1.56LTI + ¢
(2.39) (0.14) (0.76) (0.39) (0.13)

La ecuacion anterior presenta matematicamente la ecuacion de relacion de
largo plazo de las variables macroeconémicas que explican la exportacion textil,
usando la metodologia ARDL, los nimeros que se encuentran entre paréntesis
debajo de cada pardmetro estimado en la ecuacion anterior son los errores
estandar.

Los resultados indican que el Producto Interno Bruto de Estados Unidos
(PBIUSA) tuvo un efecto positivo significativo, con una elasticidad del 3.29,
indicando que un aumento del 1 % en el PIB estadounidense representa un
incremento del 3.29 % en las exportaciones textiles peruanas. En contraste, el PIB
de China (LPBICHIN) mostré un efecto negativo con una elasticidad de -0.92, lo
que sugiere que un aumento del 1 % en el PIB chino se asocié con una disminucion

del 0.92 % en las exportaciones textiles peruanas. Ademas, el tipo de cambio real
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(LTC) exhibié una elasticidad negativa significativa de -2.12, indicando que un
incremento del 1 % en el tipo de cambio real se correlaciond con una caida del
2.12 % en las exportaciones textiles peruanas. Finalmente, los términos de
intercambio (LTI) tuvieron un efecto positivo con una elasticidad de 1.56,
evidenciando que un aumento del 1 % en los términos de intercambio generé un
incremento del 1.56 % en las exportaciones textiles de Per(. Todos estos

resultados fueron estadisticamente significativos al 1 %.

4.2. RESULTADOS PARA EL SEGUNDO OBJETIVO ESPECIFICO

Determinar la dinamica de corto plazo entre el tipo de cambio real, términos de
intercambio, PBI de China, PBI de Estados unidos y las exportaciones del sector textil

peruano 2002-2020.

4.2.1. Test de bandas de PSS para evaluar la existencia de cointegracion

En la Tabla 5 se detalla la prueba F de Pesaran, Shin y Smith, también
conocida como bounds test. El valor calculado es 12.57. Al contrastarlo con las
bandas de la tabla F de PSS para un tamafio de muestra de 69, supera el limite
superior del 1 % de nivel de significancia, donde 12.57 es mayor que 4.86. Dado
que el estadistico F esta fuera de los limites de los valores criticos, se puede

afirmar directamente la presencia de cointegracion en este caso.
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Tabla 5

Test de bandas de PSS (cointegracion)

Test Statistic Valor Significancia 1(0) Bound 1(1)
Bound

.. 10% 2.32 3.23

F'St‘:‘:'St'C 12.57 5% 2.72 3.72

1% 3.61 4.90

Fuente: Elaboracion propia en base a resultados de EVIEWS 12
4.2.2. Estimacion del modelo de correccién de errores (MCE)

Para estimar el modelo de correccion de errores, es crucial primero
determinar la presencia de cointegracion. Esta indica una relacion de equilibrio
estable a largo plazo entre las variables. Sin embargo, la dindmica a corto plazo
se explica a traves del MCE. El valor CointEq (-1) representa la velocidad de
ajuste para retornar a la relacion de largo plazo tras shocks a corto plazo. En este
caso, encontramos una velocidad de ajuste de -0.51, estadisticamente significativa
con una probabilidad de (0.00). Dado que es negativa y esta entre 0 y -1, implica
que aproximadamente el 50% de cualquier desviacion de la relacion de largo plazo

se corrige cada trimestre hasta que se restablece la relacion de equilibrio.
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Tabla 6

Modelo de correccion de errores

Modelo de correccion de errores en base al ARDL (1,1,0,0,4)

REZAGOS DLPBICHIN  DLTI CointEq(-1)
0.12 0.22 -0.51
0
(0.16) (0.16) (0.056)
-0.33
1
(0.17)
-0.32
2
(0.16)
0.62
3
(0.16)

CointEq (-1): Velocidad de ajuste

Fuente: Elaboracion propia en base a resultados de EVIEWS 12

4.2.3. Prueba de cambios estructurales de los parametros

Segun la siguiente figura se muestra que mediante las pruebas de
estabilidad estructural de CUSUM y CUSUQ, suma acumulada de residuos y
residuos al cuadrado permanecen dentro de las bandas de confianza al 5 % de
significancia, indicando que no existe evidencia suficiente para rechazar la
hipétesis nula de que los coeficientes del modelo permanecen constantes a lo largo
del tiempo o a través de las observaciones. Estos hallazgos apuntan a una
consistencia en los parametros estimados, lo cual respalda la fiabilidad del modelo

ARDL (1,1,0,0,4) empleado.
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Figura 6
Prueba de estabilidad estructural CUSUM
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Fuente: Elaboraci6n propia en base a resultados de EVIEWS 12

4.3. DISCUSION DE RESULTADOS

Segun los resultados encontrados al estimar el modelo autorregresivo de rezagos
distribuidos y el modelo de correccidn de errores, se encontré que tanto el PBI de Estados
Unidos como los términos de intercambio tienen un efecto significativo y positivo sobre

las exportaciones textiles peruanas, mientras que el efecto del PBI de China y el tipo de
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cambio real bilateral es negativo, todos estos resultados son significativos al 1 % de

significancia.

En base al primer objetivo especifico se encontrd que el efecto de largo plazo del
PBI de Estados Unidos tiene una elasticidad de 3.29 % sobre las exportaciones textiles
del Peru, resultado que esta en linea con lo encontrado por Tueros y Vilca (2021) quienes
encuentran una semielasticidad de 10 para el Pera o Laurente Blanco y Marin Bedoya
(2019) con una elasticidad de 1.65, dicho resultado se explicaria por que Estados Unidos
es uno de los principales destinos de las exportaciones textiles peruanas. Respecto al
efecto de largo plazo del PBI de China se encontrd una elasticidad de -0.92 % sobre las
exportaciones textiles del Perd, al respecto Laguna et al. (2020) comentan que China si
bien ha contribuido a las exportaciones textiles peruanas, lo cierto es que es uno de los
principales competidores de Per( a nivel mundial en el sector textil por lo que se espera
que si se incrementa el PBI Chino puede conllevar al fortalecimiento y desarrollo de su
propia industria textil, generando una mayor rivalidad para los productos textiles
provenientes de Peru en los mercados globales. Respecto al efecto del tipo de cambio real
se encontrd una elasticidad de -2.12 %, este efecto negativo se deberia a que los costos
extras causados por el aumento del tipo de cambio al comprar insumos en ddlares son
mayores que los ingresos extras que los exportadores ganan al vender sus productos, esto
se daria cuando los productos exportados tienen poco valor agregado. Asi también, el
efecto de largo plazo de los términos de intercambio tiene una elasticidad de 1.56 %, Lazo
(2016) encontrd también una elasticidad positiva de 0.47 %, sin embargo, utilizo el indice
de precio de exportaciones, los precios mas favorables para Peru por los productos textiles
en comparacién con lo que paga por los productos que importa favorecerian el valor de

las exportaciones textiles.
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Finalmente, en relacion al segundo objetivo especifico, se observa que la dindmica
a corto plazo tiende a converger hacia un equilibrio a largo plazo, con una velocidad de
ajuste del -0.51 %. Esto implica que cualquier desviacion temporal del equilibrio,
originada por shocks, se corrige en aproximadamente un 51 % en cada trimestre,
retornando asi a la relacion estable a largo plazo. Estos hallazgos coinciden con los
resultados de Laurente Blanco y Marin Bedoya (2019), quienes identificaron una
velocidad de ajuste significativa de alrededor del 28 %. Similarmente, se encuentra
respaldo en el trabajo de Lazo (2016), quien estimo una velocidad de ajuste del 58 %, lo

que indica un retorno rapido al equilibrio.
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PRIMERO:

V. CONCLUSIONES

En relacién al primer objetivo especifico, durante el periodo de 2002 a
2020, se observaron distintos efectos sobre las exportaciones textiles
peruanas en relacion al comportamiento econémico global. EI Producto
Interno Bruto (PIB) de Estados Unidos tuvo un efecto positivo
significativo, con una elasticidad del 3.29, indicando que un aumento del
1 % en el PIB estadounidense se tradujo en un incremento del 3.29 % en
las exportaciones textiles peruanas. En contraste, el PIB de China mostrd
un efecto negativo con una elasticidad de -0.92, lo que sugiere que un
aumento del 1 % en el PIB chino se asocié con una disminucion del 0.92
% en las exportaciones textiles peruanas. Ademas, el tipo de cambio real
exhibid una elasticidad negativa significativa de -2.12, indicando que un
incremento del 1 % en el tipo de cambio real se correlacioné con una caida
del 2.12 % en las exportaciones textiles peruanas. Finalmente, los términos
de intercambio tuvieron un efecto positivo con una elasticidad de 1.56,
evidenciando que un aumento del 1 % en los términos de intercambio
generd un incremento del 1.56 % en las exportaciones textiles de Peru.

Todos estos resultados fueron estadisticamente significativos al 1 %.

SEGUNDO: En relacién al segundo objetivo especifico, la dindmica de corto plazo

evidencia que, las fluctuaciones tienden a corregirse hacia un equilibrio a
largo plazo con una velocidad de ajuste del -0.51 %. Esto significa que
cualquier desviacion temporal del equilibrio, debido a eventos
inesperados, se corrige aproximadamente en un 51 % en cada trimestre,

retornando asi a una relacién estable a largo plazo.
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VI. RECOMENDACIONES

PRIMERO: Se recomienda implementar una estrategia para diversificar los destinos de
exportacion de los productos textiles peruanos, considerando la relevancia
del mercado estadounidense. La dependencia excesiva de un unico
mercado aumenta la vulnerabilidad ante cambios econdmicos. Para
abordar este desafio, se sugiere explorar y fortalecer otros mercados
emergentes o consolidados, reduciendo asi el riesgo y brindando
estabilidad a las exportaciones textiles peruanas. Se insta al Ministerio de
Comercio Exterior y Turismo (MINCETUR) a promover politicas y
programas para la diversificacion, al Banco Central de Reserva del Per(
(BCRP) a mantener politicas monetarias estables que generen confianza,
y al Ministerio de la Produccion a respaldar iniciativas que fortalezcan la
competitividad del sector textil peruano en diferentes mercados. Estas
acciones coordinadas pueden contribuir eficazmente a la diversificacion
de las exportaciones textiles y a la estabilidad econémica en el contexto

peruano.

SEGUNDO: Se recomienda también a las universidades peruanas realizar mas
investigaciones con mayor detalle el sector textil peruano, integrando una
gama mas amplia de variables microecondémicas fundamentales como
preferencias, precio de insumos o regulaciones. Esto permitiria una
comprension mas precisa de su dinamica y posibilitaria el planteamiento
de recomendaciones de politicas mas especificas que puedan beneficiar

tanto a los productores como a la poblacion en general.
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ANEXO 2. Estimacion del modelo inicial ARDL

Dependent Variable: LOG(XTEXT SA)
Method: ARDL

Date: 12/30/23 Time: 11:16

Sample (adjusted): 2003Q1 2020Q1

Included observations: 69 after adjustments
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (4 lags, automatic): LOG(PBICHIN SA)
LOG(PBIUSA SA) LOG(TCRE) LOG(TERM SA)
Fixed regressors: @ISPERIOD("2013q1") @ISPERIOD("200804") C

Number of models evalulated: 2500
Selected Model: ARDL(1, 1, 0, 0, 4)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic ~ Prob.*
LOG(XTEXT SA(-1)) 0.491401 0.063198 7.775636 0.0000
LOG(PBICHIN SA) 0.121557 0.331503 0.366684 0.7152

LOG(PBICHIN SA(-1)) -0.587183 0.325865 -1.801924 0.0769
LOG(PBIUSA SA) 1.670918 0.401217 4.164621 0.0001
LOG(TCRE) -1.075784 0.221380 -4.859445 0.0000
LOG(TERM SA) 0.224566 0.175682 1.278257 0.2064
LOG(TERM SA(-1)) 0.233903 0.278377 0.840237 0.4043
LOG(TERM SA(-2)) 0.008997 0.260229 0.034574 0.9725
LOG(TERM SA(-3)) -0.295463 0.254978 -1.158776 0.2515
LOG(TERM SA(-4)) 0.622107 0.176659 3.521511 0.0009
@ISPERIOD("2013g1") -0.229511 0.047058 -4.877244 0.0000
@ISPERIOD("200804") 0.213768 0.055307 3.865141 0.0003
C 2.024451 1.261033 1.605391 0.1140
R-squared 0.975035 Mean dependent var 5.909375
Adjusted R-squared 0.969685 S.D. dependent var 0.252452
S.E. of regression 0.043955 Akaike info criterion -3.243264
Sum squared resid 0.108192 Schwarz criterion -2.822346
Log likelihood 124.8926 Hannan-Quinn criter. -3.076272
F-statistic 182.2622 Durbin-Watson stat 1.751251
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model

selection.

Fuente: Elaboracion propia mediante Eviews 12
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ANEXO 3. Estimacion del modelo de largo plazo normalizado (ARDL)

ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: DLOG(XTEXT SA)
Selected Model: ARDL(1, 1, 0, O, 4)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 12/30/23 Time: 11:20

Sample: 20020Q1 202001
Included observations: 69

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

(@ 2.024451 1.261033 1.605391 0.1140
LOG(XTEXT SA(-1))* -0.508599 0.063198 -8.047756 0.0000
LOG(PBICHIN SA(-1)) -0.465627 0.080328 -5.796593 0.0000
LOG(PBIUSA SA)** 1.670918 0.401217 4.164621 0.0001
LOG(TCRE)** -1.075784 0.221380 -4.859445 0.0000
LOG(TERM SA(-1)) 0.794111 0.118771 6.686058 0.0000
DLOG(PBICHIN SA) 0.121557 0.331503 0.366684 0.7152
DLOG(TERM SA) 0.224566 0.175682 1.278257 0.2064
DLOG(TERM SA(-1)) -0.335641 0.187722 -1.787967 0.0792
DLOG(TERM SA(-2)) -0.326644 0.175450 -1.861757 0.0679
DLOG(TERM SA(-3)) -0.622107 0.176659  -3.521511 0.0009
@ISPERIOD("2013g1") -0.229511 0.047058 -4.877244 0.0000
@ISPERIOD("2008g4") 0.213768 0.055307 3.865141 0.0003

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(2).
Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOG(PBICHIN SA) -0.915509 0.140977  -6.494034 0.0000
LOG(PBIUSA SA) 3.285338 0.764600 4.296804 0.0001
LOG(TCRE) -2.115193 0.393139 -5.380271 0.0000
LOG(TERM SA) 1.561370 0.134991 11.56648 0.0000
C 3.980450 2.383461 1.670029 0.1005

EC = LOG(XTEXT SA) - (-0.9155*LOG(PBICHIN SA) + 3.2853
*LOG(PBIUSA SA) -2.1152*LOG(TCRE) + 1.5614*LOG(TERM SA)

+ 3.9804)

F-Bounds Test

Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. 1(0) (1)

Asymptotic: n=1000
F-statistic 12.56977 10% 2.2 3.09
k 4 5% 2.56 3.49
2.5% 2.88 3.87
1% 3.29 4.37

Actual Sample Size 69 Finite Sample: n=70
10% 2.32 3.232
5% 2.725 3.718
1% 3.608 4.86

Finite Sample: n=65
10% 2.335 3.252
5% 2.75 3.755
1% 3.725 4.94

Fuente: Elaboracion propia mediante Eviews 12
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Date: 12/30/23 Time: 11:22
Sample (adjusted): 2003Q1 2020021
Included observations: 69 after adjustments
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

g
I
A
I=
I

I 1 -0.130 -0.130 1.2096 0.271
I

I

I

I

I I
I

I

I

I

I

2 -0.025 -0.043 1.2554 0534
3 0188 0.182 38787 0275
4 -0.230 -0.193 7.8690 0.096
5 -0.006 -0.049 7.8720 0.163

IO [
| |
| |
o |
|
I 6 0.139 0104 9.3789 0153
|
[
|
|
|

]

7 0007 0113 9.3823 0.226
8 -0.112 -0.153 10390 0.239
9 0.041 -0.041 10524 0310

N O
[

il 10 0.031 0.083 10605 0.388

| 11 -0.001 0095 10606 0477

= 12 0259 0.214 16.355 0176

I 13 -0.006 0.004 16.358 0.230

I 14 -0.002 0.037 16.358 0.292

I 15 0.010 -0.030 16.367 0.358

I 16 -0.050 0.029 16597 0412

I 17 -0.043 -0.072 16.774 0470

I 18 -0.065 -0.137 17180 0.511

I 19 -0.005 -0.055 17.182 0578

I 20 -0.107 -0.065 18.337 0.565

I 21 -0.055 -0.081 18.645 0.608

[

[

[

[

[

|

|

|

I
I
f

O
I

ImE === =]

22 -0.007 -0.106 18.649 08667
23 0025 0.022 18718 0.717
24 -0.056 -0.121 19.053 0.748
25 -0.034 -0.097 19.180 0.788
26 -0.052 -0.133 19.490 0.815
27 -0.043 0009 19.708 0.843
28 -0.115 -0.158 21.297 0813

m M

1O
I
10

i

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Fuente: Elaboracion propia mediante Eviews 12

ANEXO 4. Test de normalidad Jarque-Bera

Series: Residuals
7 Sample 2003Q1 2020Q1
Observations 69

6
5 Mean -4.27e-15
Median -1.78e-15
4 Maximum 0.084184
3 Minimum -0.093943
Std. Dev. 0.039888
2 Skewness 0.102382
1 II Kurtosis 2.538899
0 . . ... Jarque-Bera  0.731810
0.00

-0.10 -0.05 0.05

Probability 0.693569

Fuente: Elaboracion propia mediante Eviews 12
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ANEXO 5. Test de correlacion serial LM - Breusch-Godfrey

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 4 lags

F-statistic 1.111247 Prob. F(4,52) 0.3612
Obs*R-squared 5.433684 Prob. Chi-Square(4) 0.2456

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: ARDL

Date: 12/30/23 Time: 11:24

Sample: 2003Q1 202001

Included observations: 69

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

LOG(XTEXT SA(-1)) 0.001274  0.072050 0.017684  0.9860
LOG(PBICHIN SA) -0.232796 0.354840 -0.656058 0.5147
LOG(PBICHIN SA(-1)) 0.184607 0.344319 0.536150 0.5941
LOG(PBIUSA SA) 0.248100 0.444242 0.558479 0.5789
LOG(TCRE) -0.118574  0.238298 -0.497586 0.6209
LOG(TERM SA) 0.024209 0.177374  0.136483 0.8920
LOG(TERM SA(-1)) 0.041406 0.280769 0.147473 0.8833
LOG(TERM SA(-2))  -0.066479 0.264118 -0.251701 0.8023
LOG(TERM SA(-3)) 0.022492 0.256469 0.087699 0.9305
LOG(TERM SA(-4))  -0.025054  0.184802 -0.135574  0.8927
@ISPERIOD("2013a1") -0.007454  0.049412 -0.150846 0.8807
@ISPERIOD("2008a04")  0.024753 0.056577 0.437504  0.6636

C -0.419926 1.372132  -0.306039 0.7608
RESID(-1) 0.107018 0.154391 0.693160 0.4913
RESID(-2) -0.098327 0.152385 -0.645256 0.5216
RESID(-3) -0.041167 0.148897 -0.276479 0.7833
RESID(-4) -0.282685 0.156355 -1.807972 0.0764
R-squared 0.078749 Mean dependent var -4.27E-15
Adjusted R-squared -0.204713 S.D. dependent var 0.039888
S.E. of regression 0.043781 Akaike info criterion -3.209345
Sum squared resid 0.099672 Schwarz criterion -2.658913
Log likelihood 127.7224 Hannan-Quinn criter. -2.990970
F-statistic 0.277812 Durbin-Watson stat 2.088895
Prob(F-statistic) 0.996575

Fuente: Elaboracion propia mediante Eviews 12
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ANEXO 6. Test de Ramsey-Reset

Ramsey RESET Test

Equation: MODELOTESIS1

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification: LOG(XTEXT SA) LOG(XTEXT SA(-1))
LOG(PBICHIN SA) LOG(PBICHIN SA(-1)) LOG(PBIUSA SA)
LOG(TCRE) LOG(TERM SA) LOG(TERM SA(-1))
LOG(TERM SA(-2)) LOG(TERM SA(-3)) LOG(TERM SA(-4))
@ISPERIOD("201301") @ISPERIOD("200804") C

Value df Probability
t-statistic 0.696007 55 0.4894
F-statistic 0.484426 (1, 55) 0.4894
Likelihood ratio 0.605074 1 0.4366
F-test summary:

Sum of Sa. df Mean Squares

Test SSR 0.000945 1 0.000945
Restricted SSR 0.108192 56 0.001932
Unrestricted SSR 0.107248 55 0.001950
LR test summary:

Value
Restricted LogL 124.8926
Unrestricted LogL 125.1952

Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: LOG(XTEXT SA)
Method: Least Squares

Date: 12/30/23 Time: 11:24

Sample: 2003Q1 2020Q1

Included observations: 69

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

LOG(XTEXT SA(-1)) 0.904909 0.597497  1.514499 0.1356
LOG(PBICHIN SA) 0.172272  0.340917  0.505318 0.6154
LOG(PBICHIN SA(-1)) -1.071560 0.769091 -1.393281 0.1691
LOG(PBIUSA SA) 3.187921  2.216537  1.438244 0.1560
LOG(TCRE) -2.105103  1.495521 -1.407605 0.1649
LOG(TERM SA) 0.395851  0.302843  1.307115 0.1966
LOG(TERM SA(-1)) 0.452933  0.421007  1.075832 0.2867
LOG(TERM SA(-2)) 0.033086 0.263716  0.125462 0.9006
LOG(TERM SA(-3)) -0.564974  0.464285 -1.216867 0.2289
LOG(TERM SA(-4)) 1.208269 0.860676  1.403861 0.1660
@ISPERIOD("20130g1") -0.439355 0.305180 -1.439657 0.1556
@ISPERIOD("200804") 0.403877  0.278738  1.448952 0.1530

C 1.864809 1.287475  1.448423 0.1532
FITTED”2 -0.075689  0.108748 -0.696007 0.4894
R-squared 0.975253 Mean dependent var 5.909375
Adjusted R-squared 0.969404 S.D. dependent var 0.252452
S.E. of regression 0.044158 Akaike info criterion -3.223048
Sum squared resid 0.107248 Schwarz criterion -2.769751
Log likelihood 125.1952 Hannan-Quinn criter.  -3.043210
F-statistic 166.7303 Durbin-Watson stat 1.731716
Prob(F-statistic) 0.000000
100
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ANEXO 7. Test de Breusch-Pagan-Godfrey

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.561616 Prob. F(12,56) 0.8631
Obs*R-squared 7.411904 Prob. Chi-Square(12) 0.8292
Scaled explained SS 3.756539 Prob. Chi-Square(12) 0.9874

Test Equation:

Dependent Variable: RESID”2
Method: Least Squares

Date: 12/30/23 Time: 11:25
Sample: 2003Q1 2020Q1
Included observations: 69

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

Cc -0.050547 0.058523  -0.863707 0.3914
LOG(XTEXT SA(-1)) -0.000234  0.002933 -0.079919 0.9366
LOG(PBICHIN SA) 0.018667 0.015385 1.213329 0.2301

LOG(PBICHIN SA(-1)) -0.017907 0.015123  -1.184103 0.2414
LOG(PBIUSA SA) 0.002500 0.018620 0.134246 0.8937
LOG(TCRE) 0.003145 0.010274  0.306097 0.7607
LOG(TERM SA) -0.001556 0.008153  -0.190905 0.8493
LOG(TERM SA(-1)) 0.004926 0.012919 0.381290 0.7044
LOG(TERM SA(-2))  -0.010022 0.012077  -0.829809 0.4102
LOG(TERM SA(-3)) 0.008407 0.011833 0.710425 0.4804
LOG(TERM SA(-4))  -0.003688 0.008199  -0.449851 0.6546
@ISPERIOD("2013a1") -0.000829 0.002184  -0.379625 0.7057
@ISPERIOD("2008a4") -0.001033 0.002567  -0.402487 0.6889

R-squared 0.107419 Mean dependent var 0.001568
Adjusted R-squared -0.083848 S.D. dependent var 0.001959
S.E. of regression 0.002040 Akaike info criterion -9.383788
Sum squared resid 0.000233 Schwarz criterion -8.962869
Log likelihood 336.7407 Hannan-Quinn criter. -9.216795
F-statistic 0.561616 Durbin-Watson stat 2.436887
Prob(F-statistic) 0.863137
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ANEXO 8. Test de White

Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.558944  Prob. F(12,56) 0.8651
Obs*R-squared 7.380406 Prob. Chi-Square(12) 0.8315
Scaled explained SS 3.740575 Prob. Chi-Square(12) 0.9877

Test Equation:

Dependent Variable: RESID”2
Method: Least Squares

Date: 12/30/23 Time: 11:26
Sample: 2003Q1 20200Q1
Included observations: 69

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.023787 0.029503 -0.806261 0.4235
LOG(XTEXT SA(-1))2 -1.23E-05 0.000254  -0.048484  0.9615
LOG(PBICHIN SA)2 0.000303 0.000252 1.205696 0.2330

LOG(PBICHIN SA(-1))"2 -0.000288 0.000247 -1.164194  0.2493
LOG(PBIUSA SA"2 7.31E-05 0.000972 0.075209 0.9403
LOG(TCRE)2 0.000408 0.001148 0.355493 0.7236
LOG(TERM SA)2 -0.000213 0.000908 -0.234110 0.8158
LOG(TERM SA(-1))"2 0.000579 0.001442 0.401664  0.6895
LOG(TERM SA(-2))2  -0.001130 0.001347 -0.838735 0.4052
LOG(TERM SA(-3))"2 0.001009 0.001325 0.761402 0.4496
LOG(TERM SA(-4))2  -0.000466 0.000929 -0.501541 0.6180
@ISPERIOD("2013ag1")"2 -0.000801 0.002178 -0.367623 0.7145
@ISPERIOD("200804")"2 -0.001168 0.002549  -0.458360 0.6485

R-squared 0.106962 Mean dependent var 0.001568
Adjusted R-squared -0.084403 S.D. dependent var 0.001959
S.E. of regression 0.002040 Akaike info criterion -9.383276
Sum squared resid 0.000233 Schwarz criterion -8.962358
Log likelihood 336.7230 Hannan-Quinn criter. -9.216284
F-statistic 0.558944  Durbin-Watson stat 2.433121
Prob(F-statistic) 0.865148

Fuente: Elaboracion propia mediante Eviews 12
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ANEXO 9. Modelo de correccion de errores

ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: DLOG(XTEXT SA)
Selected Model: ARDL(1, 1, 0, 0, 4)

Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 12/30/23 Time: 11:27

Sample: 200201 202001

Included observations: 69

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

DLOG(PBICHIN SA) 0.121557  0.163169 0.744976 0.4594

DLOG(TERM SA) 0.224566  0.158461 1417174 0.1620
DLOG(TERM SA(-1)) -0.335641  0.176964 -1.896667 0.0630
DLOG(TERM SA(-2)) -0.326644  0.163206 -2.001429 0.0502
DLOG(TERM SA(-3)) -0.622107  0.160768 -3.869584  0.0003
@ISPERIOD("2013g1") -0.229511  0.042632  -5.383539 0.0000
@ISPERIOD("200804")  0.213768  0.049619  4.308164 0.0001

CointEq(-1)* -0.508599 0.056113 -9.063797 0.0000
R-squared 0.702093 Mean dependent var 0.006970
Adjusted R-squared 0.667907 S.D. dependent var 0.073081
S.E. of regression 0.042115 Akaike info criterion -3.388192
Sum squared resid 0.108192 Schwarz criterion -3.129165
Log likelihood 124.8926 Hannan-Quinn criter. -3.285427
Durbin-Watson stat 1.751251

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. I(0) I(1)
F-statistic 12.56977 10% 2.2 3.09
k 4 5% 2.56 3.49
2.5% 2.88 3.87

1% 3.29 4.37

Fuente: Elaboracion propia mediante Eviews 12
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ANEXO 10. Base de datos

PBICHIN PBIUSA TCRE TERM XTEXT
2002Q1 2.6295E+12 | 14372.785 117.471 57.634 154.956
2002Q2 2.9195E+12 | 14460.848 117.218 58.771 160.541
2002Q3 3.1257E+12| 14519.633 121.517 58.865 169.594
200204 3.497E+12| 14537.580 120.835 60.145 191.562
2003Q1 2.9826E+12 | 14614.141 118.246 58.481 189.050
2003Q2 3.2537E+12 | 14743.567 117.523 57.463 195.796
2003Q3 3.5292E+12| 14988.782 118.523 60.367 212.564
200304 3.9767E+12| 15162.760 117.631 63.812 225.844
2004Q1 3.4545E+12| 15248.680 116.397 68.667 250.612
2004Q2 3.8701E+12| 15366.850 117.018 69.840 255.829
2004Q3 4.1855E+12 | 15512.619 113.949 66.662 287.008
200404 4.674E+12| 15670.880 111.269 68.807 298.929
2005Q1 4.0453E+12 | 15844.727 110.270 69.719 290.300
2005Q2 4.4793E+12 | 15922.782 110.792 72.153 301.649
2005Q3 4.8048E+12 | 16047.587 112.545 72.419 339.235
200504 5.4025E+12| 16136.734 117.060 76.122 343.926
2006Q1 4.7079E+12 | 16353.835 114.333 83.213 314.790
2006Q2 5.2673E+12| 16396.151 113.877 95.785 356.177
2006Q3 5.6065E+12 | 16420.738 113.163 98.031 380.182
200604 6.3622E+12| 16561.866 111.582 99.645 421.422
2007Q1 5.7159E+12| 16611.690 111.347 99.338 343.104
2007Q2 6.4782E+12| 16713.314 111.761 105.277 396.827
2007Q3 6.9482E+12 | 16809.587 109.975 100.000 444.329
2007Q4 7.8669E+12| 16915.191 104.405 95.916 552.207
2008Q1 6.9374E+12| 16843.003 100.147 96.553 474.268
2008Q2 7.8712E+12| 16943.291 98.085 93.466 514.193
2008Q3 8.246E+12 | 16854.295 100.504 86.322 486.965
200804 8.8699E+12| 16485.350 102.548 75.054 550.420
2009Q1 7.3979E+12| 16298.262 104.592 77.089 352.465
2009Q2 8.3866E+12| 16269.145 100.157 81.903 364.544
2009Q3 8.9847E+12| 16326.281 98.871 87.085 397.898
200904 1.0083E+13| 16502.754 96.380 96.105 380.473
2010Q1 8.7501E+12| 16582.710 95.082 99.618 332.121
2010Q2 9.9347E+12| 16743.162 94.707 102.767 363.877
2010Q3 1.0596E+13| 16872.266 92.870 103.091 407.598
201004 1.1931E+13| 16960.864 93.122 109.386 457.233
2011Q1 1.0447E+13| 16920.632 92.520 113.345 417.700
2011Q2 1.189E+13| 17035.114 93.124 112.996 460.487
2011Q3 1.2656E+13| 17031.313 91.010 114.286 524.600
201104 1.3801E+13| 17222.583 88.967 107.403 587.075
2012Q1 1.1736E+13| 17367.010 88.111 111.028 500.449

104

repositorio.unap.edu.pe

No olvide citar adecuadamente esta tesis



. UNIVERSIDAD

NACIONAL DEL ALTIPLANO
Repositorio Institucional

PBICHIN PBIUSA TCRE TERM XTEXT
2012Q2 1.3132E+13| 17444.525 87.267 107.628 524.751
2012Q3 1.3809E+13 | 17469.650 85.382 106.921 580.034
201204 1.5181E+13| 17489.852 84.016 109.505 571.825
2013Q1 1.2945E+13| 17662.400 83.786 109.373 408.299
2013Q2 1.4352E+13| 17709.671 86.232 101.538 475.269
2013Q3 1.5222E+13| 17860.450 89.476 99.650 513.231
201304 1.6777E+13| 18016.147 88.999 98.516 531.172
2014Q1 1.4076E+13| 17953.974 89.652 97.560 447.342
2014Q2 1.5649E+13| 18185.911 89.126 95.042 463.879
2014Q3 1.6548E+13 | 18406.941 89.627 97.745 464.170
201404 1.8083E+13| 18500.031 91.952 96.640 424.807
2015Q1 1.5114E+13| 18666.621 94.747 92.827 349.834
2015Q2 1.6855E+13 | 18782.243 97.111 92.281 324.439
2015Q3 1.766E+13 | 18857.418 98.391 87.913 341.596
201504 1.9257E+13| 18892.206 100.621 87.374 315.311
2016Q1 1.6241E+13| 19001.690 103.421 86.493 293.194
2016Q2 1.8141E+13| 19062.709 99.947 88.164 293.015
2016Q3 1.9101E+13| 19197.938 100.351 91.178 303.417
201604 2.1157E+13 | 19304.352 101.293 93.553 306.166
2017Q1 1.8187E+13| 19398.343 97.701 93.564 295.277
2017Q2 2.0195E+13| 19506.949 97.109 92.678 291.597
2017Q3 2.1279E+13| 19660.766 96.600 97.494 353.051
201704 2.3543E+13 | 19882.352 97.298 102.675 332.415
2018Q1 2.0204E+13 | 20044.077 97.452 101.637 324.970
2018Q2 2.2396E+13| 20150.476 98.676 98.063 350.040
2018Q3 2.3447E+13| 20276.154 99.260 92.601 371.770
201804 2.5881E+13| 20304.874 100.778 92.890 355.121
2019Q1 2.1717E+13| 20415.150 99.533 93.077 349.686
2019Q2 2.415E+13| 20584.528 99.848 94.713 336.948
2019Q3 2.5105E+13| 20817.581 100.518 95.991 335.377
201904 2.768E+13| 20951.088 101.068 94.586 332.878
2020Q1 2.0524E+13| 20665.553 102.162 96.774 286.410
2020Q2 2.4835E+13| 19034.830 101.772 97.025 101.989
2020Q3 2.6436E+13| 20511.785 106.044 107.266 297.136
202004 2.9562E+13| 20724.128 107.525 111.623 330.634

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCR, BM.
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