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Resumen 

Este trabajo busca identificar los factores de mayor influencia en la balanza de pagos 

del Perú (BP) y determinar si existe una relación de equilibrio a corto y largo plazo entre 

las series macroeconómicas: BP, PBI, TC, TI y DE, empleando series trimestrales 

(2005Q1 - 2019Q4) y el sustento teórico de los 3 enfoques de ajuste de la BP. Los 

resultados de la estimación del modelo VECM indica que no existe una relación a largo 

y corto plazo entre las series debido a que el coeficiente de ajuste de velocidad no es 

estadísticamente significativo a un nivel de 5%. Por tanto, para determinar los factores 

determinantes en la BP, se estimó un VAR estándar, cuyos resultados muestran que el 

incremento porcentual del PBI genera un impacto positivo igual 62.1776 a millones de 

soles en la BP, mientras que el incremento porcentual en 1% de las series TC y TI 

generan un impacto negativo en la BP equivalente a 18.8158 y 28.9129 millones de 

soles, respectivamente. Asimismo, si la BP del año anterior incrementa en 1 millón de 

soles genera un impacto positivo de 0.7879 millones de soles en los saldos de la BP 

para el periodo actual. 

Palabras claves: Balanza de Pagos del Perú, Deuda Externa, PBI, Tasa de Inflación, 

Tipo de Cambio, Cointegración, VEC, VAR. 

ABASTRACT 

This paper seeks to identify the factors with the greatest influence on Peru's balance of 

payments (BP) and to determine if there is a short- and long-term equilibrium relationship 

between the macroeconomic series: BP, GDP, TC, TI and DE, using quarterly series 

(2005Q1 - 2019Q4) and the theoretical support of the three BP adjustment approaches. 

The results of the estimation of the VECM model indicate that there is no long-term and 

short-term relationship between the series because the speed adjustment coefficient is 

not statistically significant at the 5% level. Therefore, to determine the determining 

factors in the BP, a standard VAR was estimated, the results of which show that the 

percentage increase in GDP generates a positive impact equal to 62.1776 to millions of 

soles in the BP, while the percentage increase in 1% of the TC and TI series generate a 

negative impact on the BP equivalent to 18.8158 and 28.9129 million soles, respectively. 

Likewise, if the BP from the previous year increases by 1 million soles, it generates a 

positive impact of 0.7879 million soles on the BP balances for the current period. 

 

Keywords: Balance of Payments of Peru, External Debt, GDP, Inflation Rate, 

Exchange Rate, Cointegration, VECM, VAR.  
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Introducción 

La elaboración de la Balanza de Pagos (BP) se basa en normas y metodologías 

establecidas que permiten la comparación de saldos de países a nivel internacional. El 

Banco Central de Reserva del Perú1 (BCRP) toma como referencia los reglamentos del 

Quinto Manual de Balanza de pagos, el cual fue formulado por el FMI. 

 
La BP está constituida por la cuenta corriente y la cuenta financiera. La primera 

incluye el saldo del comercio de bienes y servicios, de factores productivos y las 

trasferencias corrientes, este último componente no tiene contrapartida. Mientras que la 

segunda cuenta la componen los activos y pasivos de corto y largo plazo. Asimismo, por 

medio de los indicadores elaborados a partir de la información que brinda la balanza de 

pagos se puede inferir la sostenibilidad de las cuentas externas de un país, así como 

también la capacidad de respuesta frente a una crisis económica. 

 
Dado que la capacidad económica que tiene un país para afrontar sus compromisos 

de pago con el exterior dependerá de si puede generar las divisas necesarias, por ello 

con los saldos de las Reservas Internacionales Netas (RIN) y la Deuda Externa se 

pueden elaborar indicadores que demuestre la solvencia externa con la que cuenta el 

país. 

 
La apertura comercial del Perú a través de acuerdos comerciales como: 

MERCOSUR (2005), EFTA2 y la Unión Europea (2010), y las políticas sectoriales 

implementadas por los gobiernos de turno han permitido que se fortalezca el saldo de 

la balanza comercial y con ello los saldos de la BP durante el periodo comprendido entre 

2005-2019. 

 
 La importancia de identificar los factores determinantes de la BP en el corto y largo 

plazo radica en poder implementar adecuadas políticas económicas para mejorar el 

bienestar de la sociedad, en tal sentido esta investigación se propone alcanzar ese 

objetivo a través de estimaciones de modelos econométricos de series de tiempo 

teniendo como sustento teórico los enfoques de ajuste de la BP.  

 
El modelo econométrico idóneo que mejor se ajusta a la data recolectada durante 

el periodo trimestral de estudio comprendido entre 2005-2019 es un VAR estándar y que 

                                                           
1 De acuerdo con el artículo 84 de la constitución Política del Perú, el BCRP tiene la obligación de 
informar sobre las finanzas nacionales. 
2 European Free Trade Association 
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a través de los 3 enfoques de la balanza de pagos permitirá determinar las variables 

influyentes y medir su impacto en la BP ante una variación porcentual de 1%. 

 
La investigación está divida en 5 secciones: En primera instancia, el problema de 

investigación, el cual comprende; el planteamiento del problema, donde se desarrolla el 

contexto de la problemática durante el periodo de estudio; formulación del problema y 

justificación donde se explica la relevancia de este trabajo de investigación. Luego, se 

halla la sección del marco referencial el cual comprende los antecedentes, que son 

descripciones concisas de estudios pasados relevantes a nivel nacional e internacional, 

y el marco teórico dónde se describirán los principales enfoques de ajuste de la balanza 

de pagos como el Enfoque Keynesiano y el Enfoque monetarista, los cuales serán el 

sustento teórico de la investigación. La sección de Objetivos e Hipótesis comprende su 

planteamiento a nivel general y especifico. Por su parte, la sección de Método brindará 

información sobre el tipo, diseño y variables empleadas por la investigación, asimismo, 

se mostrarán cálculos para determinar la muestra, se describirán los instrumentos y 

procedimientos empleados para la recolección de datos y una descripción detallada del 

plan de análisis para la obtención de resultados. 

 
Finalmente, la sección de Resultados comprende desde su presentación, donde se 

muestran los cuadros organizados con los resultados relevantes y métodos realizados 

para su obtención, discusión de los resultados obtenidos frente las hipótesis planteadas, 

estudios pasados descritos en los antecedentes y el marco teórico planteado y la 

formulación de conclusiones y recomendaciones para estudios posteriores. 
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Problema de investigación 

Planteamiento del problema 

Durante el año 2008, el Perú logró incrementar su cartera de socios comerciales de 125 

a 140 países y actualmente están en proceso varios Tratados de Libre Comercio (TLC) 

con el objetivo de reducir costos de exportación en un futuro (BCRP, Memorias 2008-

2019). Esta iniciativa permitió un registro de saldos positivos en la balanza comercial, 

aunque no los suficientes para cubrir el déficit en la balanza de servicios y renta de 

factores. 

De acuerdo con Blanchard (2008), la balanza de pagos es un método muy importante 

para realizar un análisis detallado de las transacciones internacionales monetarias de 

un país y en un punto del tiempo determinado. Según este mismo autor, con el análisis 

que se realiza con este método, se puede también obtener un análisis del crecimiento 

económico. Además, las cuentas de la balanza de pagos permiten, al gobierno del país, 

mantener y gestionar los ajustes del tipo de cambio flexible o fijo por parte del banco 

central. Según Khalid & Attahir (2017), con la importancia de la balanza de pagos, es 

meritorio encontrar cuáles son los determinantes que influyen en esta balanza. De tal 

manera que así, se logre una mejor gestión de ella, de acuerdo con las causas que 

provocan los cambios en el comportamiento de estas cuentas.  

Entre los factores que podrían generar un impacto en la balanza de pagos se presentan 

los siguientes, en primer lugar, la influencia de la inflación. Dado un relativo incremento 

de los precios de productos nacionales, se produce una caída de la demanda interna de 

dinero, ocasionando un nivel menor de tasas de interés en la economía nacional. A su 

vez, esto producirá un aumento de la inversión, por lo que aumentará la demanda 

interna y así los ingresos nacionales. Al incrementarse esto último, aumenta la demanda 

de bienes extranjeros, por consiguiente, empeora la balanza comercial y por último 

también empeora la situación de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Además, 

con respecto al tipo de cambio, Blanchard (2008) menciona que si ocurre una 

apreciación de la moneda nacional con respecto al divisa estadounidense (por ejemplo) 

encarecería los productos nacionales ocasionando que empeore la balanza comercial. 

Finalmente, de acuerdo con Parkin (2007), las estrategias de gobierno dirigidas a la 

gestión de impuestos a bienes extranjeros (llamados aranceles) pueden tener efectos 

considerables en la balanza de pagos. El uso excesivo de aranceles por parte de un 

gobierno antiliberal puede ocasionar un aumento considerable de los precios de bienes 

y servicios extranjeros; esto se traduciría en una mejora de la balanza comercial. 
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En Chamon et al., (2019) se visualiza que uno de los focos de atención del gobierno 

peruano en las últimas décadas ha sido lograr el balance externo en la balanza de pagos 

en conjunto con otros objetivos como el crecimiento económico sostenible, mantener un 

adecuado nivel de inflación, mejorar el nivel de vida, entre otros. Para esto se 

incrementaron los balances estables de pagos y a su vez se implementaron políticas de 

incremento de exportaciones, liberalización del flujo de capitales, regulación del 

mercado y régimen cambiario flexible administrado, medida adoptada por el BCRP. 

Una consecuencia de la mala gestión de la balanza de pagos son las crisis cambiarias. 

De acuerdo con Kaminsky (2006), desde 1970 hasta 2002, ha habido cerca de 20 países 

que han tenido 96 crisis cambiarias en total debido a desbalances en la balanza de 

pagos. Entre las más recientes están la crisis “del Tequila” (México, 1994), la crisis 

asiática de 1997-1998, la crisis en Argentina en el 2001, etc. De acuerdo con Blanchard 

(2008), una mala gestión del déficit presupuestario nacional y del déficit comercial por 

parte del MEF (caso peruano), haría que el tipo de cambio tendría que ajustarse 

fuertemente con tal de restablecer la balanza de pagos. Además, Blanchard (2008) 

menciona que una mala gestión del control de capitales (por parte del BCRP) puede 

ocasionar una burbuja del precio de los activos nacionales y en consecuencia una crisis 

económica. Por último, Blanchard (2008) subraya que una reducción de las reservas 

internacionales considerable (ocasionada por el BCRP) puede causar una crisis 

cambiaria porque no habría divisas suficientes para equilibrar su respectiva oferta y 

demanda.  

Es relevante para el Ministerio de Economía (MEF) y el BCRP determinar 

empíricamente los determinantes o causas que impactan en la balanza de pagos de tal 

manera que el gobierno adecúe sus instrumentos y políticas de tal manera de mantener 

la balanza de pagos de manera adecuada. El presente estudio tiene la finalidad de 

analizar de manera cuantitativa en qué medida la inflación, el PBI, el tipo de cambio o 

la deuda externa podrían tener efecto en la estructura de las cuentas de la BP en el 

corto o largo plazo. 

La inflación y el tipo de cambio son factores determinantes que influyen en la balanza 

de pagos. El BCRP ya tiene metas explícitas de inflación con la cual regula, junto con 

su tasa de interés, el nivel de precios. Sin embargo, es meritorio concentrar mayores 

esfuerzos en la política de tasas de interés para los años venideros. Además, al tener 

un impacto significativo el tipo de cambio se debe plantear aumentar mucho más las 

reservas internacionales netas a fin de que se pueda tolerar una subida drástica del tipo 

de cambio para los años venideros también. 
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Asimismo, durante el año 2018, la cuenta corriente registró un déficit de 1.5 % del PBI 

siendo mayor en comparación al del año anterior que fue de 1.2 % del PBI, reflejando 

la recuperación de la demanda interna además la balanza comercial sigue registrando 

un superávit por tercer año consecutivo, logrando ser el mayor en los últimos siete años.  

A largo plazo se prevé, mejores condiciones financieras externas derivadas del alza 

gradual de las tasas de interés de la Reserva Federal (FED) y de los menores temores 

ante una posible desaceleración de la economía china además de una mejora de los 

precios internacionales viéndose reflejado en un menor déficit de la cuenta corriente en 

los próximos dos años, a pesar de que la actividad global presente un menor dinamismo 

para el 2019. 

 
Gráfico 1: Proyección de cuenta corriente y entrada de capitales 
 Fuente: BCRP 

Las medidas fiscales aplicadas por China, así como los avances en las negociaciones 

comerciales entre éste con EE. UU han auxiliado a los mercados emergentes y el de los 

commodities. Por ello se estima un alza en los precios de las exportaciones(minerales) 

pero una bajada en los de las importaciones(petróleo), ocasionando un leve incremento 

de los términos de intercambio, siendo 1.3 % en el 2019 y 0.4 % en el 2020. 

Asimismo, en marzo del 2019 frente al presente escenario, se estimó un déficit en 

cuenta corriente de 1.3 % del PBI para el 2019 y 2020, además se presenta una mejora 

pronosticada de los términos de intercambio. Con respecto a la balanza comercial se 

registró un superávit de 7000 millones de dólares en 2018, para los siguientes se prevé 

que supere los 8000 millones de dólares, aparte las exportaciones incrementaran el 

2018 al 2020 pasando de 49 000 a 55 000 millones de dólares, así como también las 

importaciones se incrementaran el 2018 al 2020 pasando de 42 000 a 47000 millones 

de dólares. 
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Gráfico 2: Proyección de los saldos de la Balanza de Pagos 

Fuente: BCRP. 

 

 

Formulación del problema 

 

Problema general  

 ¿Qué factores macroeconómicos tuvieron mayor influencia en la balanza de 

pagos del Perú durante el periodo trimestral comprendido entre 2005 - 2019? 

 

Problemas específicos 

 ¿Existe una relación de equilibrio a corto y largo plazo entre la balanza de pagos, 

tipo de cambio, tasa de inflación, PBI real y la deuda externa pública?  

 ¿Qué efecto genera una variación porcentual de la inflación en 1% en el saldo de 

la balanza de pagos de pagos entre 2005 - 2019? 

 ¿Cuál es el impacto que genera el incremento porcentual en 1% del PBI real en la 

balanza de pagos durante el periodo 2005 - 2019? 

 ¿Existe un efecto negativo en la balanza de pagos del Perú ante un incremento 

porcentual de 1% del tipo de cambio durante el periodo 2005 - 2019? 
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Justificación de la investigación 

Teniendo en cuenta que la mayoría de los países latinoamericanos se han integrado al 

comercio mundial y a los movimientos de capitales al resto del mundo, toma relevancia 

saber qué factores influyen en la balanza de pagos del Perú; la cual es un instrumento 

eficaz para el análisis económico del país referente a su situación externa y a la 

formulación de políticas económicas adecuadas que beneficie a la población. Por lo 

cual, a partir de los cambios o mejoras que se logren de las decisiones de los hacedores 

de política, incrementar la competitividad de la producción nacional y de forma indirecta 

el bienestar de todos los peruanos. Es por esta razón, que se busca analizar el impacto 

sobre la Balanza de Pagos en el Perú durante el periodo analizado de la variación de la 

deuda externa, el tipo de cambio, el PBI y la inflación, centrando el estudio desde la 

perspectiva de los responsables de las políticas y así obtener mejoras para implementar 

las políticas económicas. Por otro lado, se busca proponer parámetros para la correcta 

implementación de las políticas económicas que estén acordes con el aspecto ético de 

su ejecución. Por lo que, esta investigación se basa en fuentes de información y de 

datos fidedignos para poder finalizar la investigación con las mejores condiciones 

posibles. 

En el ámbito académico, justificada por el acceso a la información estadística y temática 

de la investigación, relacionada a la labor del Economista y del hacedor de política; 

debido a los escasos estudios enfocados en investigar el tipo de relación entre los 

determinantes de la Balanza de Pagos empleando modelos econométricos, y así poder 

contrastar los resultados de las investigaciones realizadas en años anteriores por otros 

investigadores sobre este tema de investigación en el Perú. 

La importancia de la presente investigación radica en que tener una devaluación del tipo 

de cambio mejoraría la balanza de pagos; dependiendo de la oferta, demanda de divisas 

y bienes extranjeros, en un supuesto donde se cumpla el enfoque keynesiano, 

relacionado a las teorías de elasticidad, enfoque de absorción de la balanza comercial 

y de pagos. Sin embargo, el comportamiento de la inflación, PBI, tipo de cambio y deuda 

externa, en el caso peruano puede no coincidir con el enfoque keynesiano, por lo que 

reconocer el posible comportamiento de los determinantes de la balanza de pagos es 

esencial para obtener mayores beneficios de la especialización, relaciones económicas 

con otros países y de las economías de escala de los procesos económicos. Es por ello, 

que el presente trabajo busca una mejora en la balanza de pagos mediante las 

adecuadas políticas que puedan tomar los responsables de las instituciones peruanas, 
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como el Banco Central de Reserva (BCRP), Ministerio de Comercio Exterior y Turismo 

(MINCETUR) y el Ministerio de Economía y Finanzas. 

Marco Referencial 

 

Antecedentes 

En esta sección se describen estudios empíricos relacionados a nivel internacional y 

nacional. 

 

Internacionales 

Los estudios recientes a nivel internacional centran su análisis en examinar si la balanza 

de pagos es un fenómeno real o monetario y emplean técnicas econométricas como la 

cointegración, Modelo de Corrección de Errores (ECM) o los Vectores Autorregresivos 

(VAR) para estudiar el comportamiento de las determinantes macroeconómicas de la 

balanza de pagos en el largo y corto plazo. Mientras que, en países Latinoamericanos 

prima un análisis basado en la Ley de Thrirlwall para la balanza de Pagos empleando 

también herramientas econométricas como la cointegración para determinar la relación 

a largo plazo y el modelo de corrección de error vectorial (VEC). 

Amedenu, Okyireh & Asibey (2019) verifican el enfoque monetario de la balanza de 

Ghana, empleando data mensual para el periodo 2006-2018 y el modelo de 

cointegración ARDL y Error Correction Model (ECM). Los resultados empíricos 

demuestran que existe un fenómeno puramente monetario y significativo en la BP, a 

corto plazo, con el crédito interno neto y la oferta monetaria. Mientras que, a largo plazo 

con el tipo de cambio, el crédito interno neto, tasa de interés e inflación con la balanza 

de pagos. Concluyéndose que las políticas monetarias deberían estar dirigidas a 

corregir el desequilibrio de la balanza de pagos. 

Gebremariam, Batu & Tola (2018) investigan la relación de la BP con el tipo de cambio 

real efectivo en Etiopia, utilizando datos anuales para el periodo 1975-2015, basados en 

un enfoque de auto regresión de vectores cointegrados. Se concluyó que, a largo plazo, 

la depreciación real mejora el saldo de cuenta corriente, lo que sugiere que se cumple 

la condición Marshal-Lerner para Etiopía. 

Elijah, Gatawa & Umar (2018) analizan el tipo de relación existente del tipo de cambio y 

la balanza de pago, empleando el modelo Autorregresive Distribuited Lag (ARDL) y las 

técnicas econométricas como el test de causalidad de Grenger, test de cointegración y 

raíz unitaria de las series anuales comprendidas en el periodo 1986-2016. Los 
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resultados muestran que el coeficiente del tipo de cambio = 6.76%, guarda una relación 

negativa con la balanza de pagos y es estadísticamente significativa a un nivel de 5% 

tanto a corto como a largo plazo. Mientras que la prueba de causalidad de Granger 

reveló que el principal determinante del tipo de cambio es el PBI. 

Khalid & Attahir (2017) determinan la existencia de la relación a corto y largo plazo de 

la deuda externa, tipo de cambio, inflación y PBI en la BP de Sudan.  Empleando el 

enfoque VECM con series de tiempo anuales y las teorías de elasticidad, absorción y 

enfoque monetario para analizar la balanza de pagos, se concluyó que estas variables 

guardan relación en el corto y largo plazo y que además existe una correlación directa 

entre la balanza de pagos y la deuda externa y una relación inversa con las otras 

variables. 

Batool, Memood & Jadoom (2015) determinan la influencia del tipo de cambio real, tasa 

de interés, saldo fiscal y el PBI real en la balanza de pagos, a corto y largo plazo, 

mediante el modelo de cointegración y corrección de errores empleando datos anuales 

comprendidos entre 1972-2013. Los resultados indican que el PBI es la única variable 

que tiene un efecto positivo en la balanza de pagos a corto y largo plazo. Concluyéndose 

que el Estado debería dirigir sus políticas a incrementar el PBI y mejorar el saldo de la 

balanza de pagos. 

Kennedy (2013) investiga las determinantes a largo plazo de la balanza de pagos de 

Kenia durante el periodo 1963-2012 con data anual, empleando modelos de 

cointegración y corrección de errores. Los resultados muestran que la balanza de pagos 

cointegrada es causada por el nivel de la balanza comercial, las fluctuaciones del tipo 

de cambio y la entrada de la inversión extranjera directa, siendo estos últimos los 

principales determinantes. Por tanto, la balanza de pagos es un fenómeno monetario y 

real. 

Hinaunye (2012) identifica los principales determinantes de la balanza de pagos en 

Namibia para el periodo 1999-2009 empleando el modelo de vectores de cointegración 

y datos trimestrales. Los resultados muestran que el equilibrio fiscal, PBI y tasa de 

interés son las principales variables significativas, lo cual implica un mayor fomento de 

las exportaciones, una mejora en el saldo fiscal y emplear la tasa de interés como 

herramienta de política para asegurar la cuenta de capital y mejorar la balanza de pagos. 

García & Quevedo (2005) verifican la ley de Thirwall para Colombia durante el periodo 

1952-2000 empleando técnicas de cointegración. Se concluyó, que las variables de 

crecimiento de PBI y las exportaciones; las elasticidades de ingreso y el precio de la 
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demanda de las importaciones y la tasa de cambio real guardan una relación de largo 

plazo de largo plazo, siendo 4.4%, la tendencia de la tasa de crecimiento de largo plazo. 

Holland, Vilela & Canuto (2004) estiman las tasas de crecimiento de equilibrio de largo 

plazo de la balanza de pagos, acorde a la Ley de Thirlwall en 10 economías 

latinoamericanas durante el periodo 1950-2000, empleando técnicas econométricas de 

cointegración. La investigación no pudo rechazar la principal proposición de la Ley de 

Thrilwall, concluyéndose que ninguna economía es inmune al sector externo. Por tanto, 

es necesario implementar cambios significativos de especialización productiva para 

incrementar las exportaciones y reducir las elasticidades de ingreso de la demanda de 

importaciones para alcanzar tasas de crecimiento sostenibles a largo plazo. 

Gonzaga (2003) pone a prueba el modelo de la restricción de la balanza de pagos de 

Thirlwal al crecimiento brasileño, empleando la técnica de cointegración y el VEC para 

determinar las respuestas dinámicas de las exportaciones al PBI. Los resultados 

evidenciaron que existe una cointegración positiva a largo plazo entre las exportaciones 

y el PBI, concluyéndose que los factores externos limitan el crecimiento económico 

brasileño. 

Nacionales 

Respecto a las investigaciones nacionales se analizan variables que presenten un 

mayor impacto en la balanza comercial. Asimismo, los estudios abarcan los efectos de 

las crisis económicas y financieras sobre la balanza de pagos; mediante los cuales se 

busca implementar mejores políticas para hacer frente a los efectos de estas crisis. 

Chávez & Arroyo (2020), con el objetivo de determinar la existencia de restricciones del 

crecimiento económico por la balanza de pagos del Perú, para el período 1990-2018 

empleando datos anuales, utilizaron la técnica econométrica de método ARDL con el 

propósito de determinar los tipos de elasticidades por demanda de exportaciones e 

importaciones. Dando como resultado la dependencia significativa del sector externo del 

Perú debido a un mínimo desarrollo del mercado interno, además el incremento de las 

exportaciones manufacturadas disminuye la restricción del crecimiento económico por 

la balanza de pagos del país. 

En la investigación de Laurente & Machaca (2019) se buscó probar para el Perú la 

condición Marshall-Lerner y la Curva-J en la balanza comercial desde el 2000 hasta el 

2018 con periodicidad mensual, empleando la metodología Johansen-Juselius y el 

Modelo Vector de Corrección de Error (MVCE). Los resultados obtenidos demostraron 

que la devaluación del tipo de cambio real impacta positivamente en la balanza 
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comercial en el largo plazo, con lo cual se verifica la condición de Marshall - Lerner. 

Asimismo, los resultados evidenciaron que no se cumple la condición de una Curva - J 

para el caso peruano; ya que la balanza comercial no vuelva a su estado de equilibrio 

ante una fuerte variación en el tipo de cambio real. 

Adrianzén & Orlando (2018), en su investigación demuestran que la tasa real de 

crecimiento del Perú presentó restricción externa durante el periodo de 1990-2017, 

centrándose en el enfoque de Anthony Thirlwall sobre la teoría del crecimiento 

económico basado en que los determinantes de la cuenta corriente influyen sobre la 

tasa de crecimiento del PBI; para ello emplearon metodología de vectores 

autorregresivos y cointegración para lograr demostrar entre las variables de 

investigación el principio de causalidad. Con el resultado se comprobó la existencia de 

correlación entre las variables; es decir, que los impactos económicos en las variables 

afectan el PBI a largo plazo y que el PBI está condicionado por el comportamiento del 

sector externo. 

Vilca (2017) verifica la existencia de la Condición Marshall- Lerner y Curva “J”, en 

particular del caso de Perú durante el periodo de 1994-2015, empleando el modelo de 

Vector AutoRegresivo según el procedimiento de Johansen. Los resultados mostraron 

el cumplimiento de la Condición de Marshall-Lerner y que los factores determinantes de 

largo plazo son el tipo de cambio real, nivel de ingreso doméstico, nivel de ingreso 

exterior y términos de intercambio; sin embargo, se rechazó la existencia de curva “J” 

para el caso de Perú. 

Ramos (2014) tuvo como objetivo analizar el impacto del comercio internacional sobre 

el crecimiento económico del Perú según la ley de Thirlwall, durante el periodo de 1950-

2012. Esta ley considera que el crecimiento de un país está determinado por su balanza 

de pagos, es decir, un país no se puede endeudar de forma indefinida. Además, se 

empleó el modelo VAR (Vector AutoRegresivo) para determinar los valores estimados 

de los coeficientes de la ecuación. Los resultados demostraron que las exportaciones y 

el crecimiento económico peruano guardan una relación unidireccional y de equilibrio en 

el largo plazo. 

En la investigación de Távara (2013) se buscó comprobar la ley de Thirlwall para 

analizar las variables que explican la restricción externa de la balanza de pagos del Perú 

entre 1980-2010 con periodicidad anual empleando modelos de vector de corrección del 

error para las ecuaciones, este modelo VEC tuvo restricciones de cointegración. Los 

resultados obtenidos demostraron que los influjos de capitales han disminuido el déficit 
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de la cuenta corriente de la balanza de pagos, por lo que se concluye que el crecimiento 

del Perú no estuvo limitado por el sector externo durante el periodo de análisis. 

El pilar de la investigación de Ordinola (2012) fue corroborar la existencia de la ley de 

Thirlwall en la balanza de pagos de la economía peruana durante el período 1950-2010 

empleando datos de series de tiempo con frecuencia anual, utilizó un modelo lineal para 

determinar el modelo estimado por mínimos cuadrados ordinarios (MCO). Se concluyó 

que tasa real de crecimiento del PBI del Perú estuvo restringida por la balanza de pagos; 

es decir, la ley de Thirlwall revela el comportamiento de la economía del Perú en el largo 

plazo. 

Bustamante & Morales (2009) tuvieron como objetivo demostrar la aplicación de la 

Condición de Marshall-Lerner y la Curva-J en el Perú desde 1991 hasta el 2008 

empleando datos trimestrales. Asimismo, emplearon una técnica econométrica de 

modelos VAR Cointegrados (CVAR) que permitió analizar el comportamiento de la 

balanza comercial del Perú. Resultando que las importaciones y el tipo de cambio son 

los determinantes a largo plazo de la balanza comercial del Perú durante el periodo 

analizado y en frecuencia trimestral. 

Thorp (1987) determinó la relación entre crecimiento a largo plazo impulsado por las 

exportaciones y la capacidad para actuar frente a una crisis de corto plazo en el Perú 

durante el período 1960-1984, empleando técnicas económicas de estimación del 

impacto de políticas las variables comerciales del Perú. Se concluyó que el tipo de 

Estado, las instituciones públicas, las actitudes hacia la política y los intereses de clase 

y sectoriales fueron generados por un crecimiento impulsado por las exportaciones, 

donde se reveló que el Perú no estaba preparado para afrontar la expansión comercial 

y mucho menos enfrentar situaciones de crisis económica. Por último, deja abierta la 

posibilidad de estudiar las relaciones causales entre las políticas y el desempeño 

económico del Perú.  

Chiappori de Mendoza (1980) analiza las variables monetarias que determinan la 

balanza de pagos de los países menos desarrollados, en particular del Perú durante el 

periodo de 1952-1978, empleando técnicas econométricas de estimación de la 

regresión del flujo de reservas del Perú. Se concluyó que la expansión del crédito interno 

aumenta el gasto agregado real, ingresos y precios en el corto plazo, lo cual afecta las 

importaciones reales mediante el mecanismo de ingresos y precios. Además, las 

exportaciones, las importaciones y los flujos de capital a corto plazo responden a las 

condiciones del mercado monetario interno; es decir, la expansión monetaria excesiva 

conducirá a un deterioro de la balanza de pagos. 
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Marco teórico 

En esta sección se explicarán los sustentos teóricos para especificar el modelo de 

regresión. 

 Enfoque de Residencia en el cálculo de la Balanza de Pagos del Perú (BP) 

De acuerdo con la guía metodológica del BCRP, la contabilidad de la BP del Perú se 

realiza siguiendo la metodología de la quinta edición del manual elaborada por el FMI, 

la cual sugiere registrar las transacciones entre los residentes y los no residentes de un 

país (independientemente del lugar de nacimiento), es decir las operaciones reales y 

financieras entre los agentes de la economía peruana con los del resto del mundo. 

Teóricamente, dicho mecanismo se resume en la siguiente ecuación: 

𝐶𝐶 + 𝐶𝐹 + 𝐹𝐸 = 𝐵𝑃  [𝟏] 

Donde:  

𝐶𝐶: 𝑆𝑎𝑙𝑑𝑜 𝑒𝑛 𝑐𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 

𝐶𝐹: 𝑆𝑎𝑙𝑑𝑜 𝑒𝑛 𝑙𝑎 𝑐𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎 

𝐹𝐸: 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑒𝑥𝑐𝑒𝑝𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 

𝐵𝑃: 𝑅𝑒𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑏𝑎𝑙𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑑𝑒 𝑝𝑎𝑔𝑜𝑠 

El saldo en la cuenta corriente se obtiene de los saldos de la balanza comercial, balanza 

de servicios, renta de factores y las transferencias corrientes, siendo la balanza 

comercial el saldo de mayor relevancia. Mientras que el saldo en la cuenta financiera 

deriva de capitales privados, públicos y capitales de corto plazo. 

La cuenta de financiamiento excepcional surge de la amortización e intereses no 

atendidos de condonaciones de la deuda pública. 

Teóricamente, la suma de las cuentas de la BP de ser cero debido a que está basada 

en el principio de la doble contabilidad. Asimismo, es importante resaltar que el resultado 

de balanza de pagos debe reflejar la acumulación o desacumulación de las reservas 

internacionales a las cuales se le agrega la variación de valor de los activos que la 

componen ya sean divisas, oro, derechos especiales de giro, etc.  

No obstante, la discrepancia que puede resultar de la ecuación [1] se ajusta 

introduciendo el concepto de errores y omisiones  𝐸𝑦𝑂. 

𝐶𝐶 + 𝐶𝐹 + 𝐹𝐸 + 𝐸𝑦𝑂 = 𝐵𝑃  [2] 
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 Identidad de la renta nacional en una economía abierta 

De acuerdo con Blanchard (2012) la producción nacional de una economía abierta está 

definida como: 

𝑌 = 𝐶(𝑌 − 𝑇) + 𝐼(𝑌, 𝑖) + 𝐺 + (𝑋 −𝑀)(𝑌, 𝑌∗, 휀)    [3] 

Donde: 

𝑌: 𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑁𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 

𝐶: 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑜 𝑝𝑟𝑖𝑣𝑎𝑑𝑜 𝑞𝑢𝑒 𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒 𝑒𝑛 𝑖𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜 𝑑𝑖𝑠𝑝𝑜𝑛𝑖𝑏𝑙𝑒 

𝐼: 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑞𝑢𝑒 𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑦 𝑛𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑡𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 

 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟é𝑠 𝑟𝑒𝑎𝑙 

𝐺:𝐺𝑎𝑠𝑡𝑜 𝑝ú𝑏𝑙𝑖𝑐𝑜 

(𝑋 −𝑀): 𝐸𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑛𝑒𝑡𝑎𝑠 𝑞𝑢𝑒 𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑒𝑥𝑡𝑟𝑎𝑛𝑗𝑒𝑟𝑎 𝑦 

𝑛𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑛𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 𝑦 𝑒𝑙 𝑡𝑖𝑝𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜 𝑟𝑒𝑎𝑙. 

 

Reformulando la identidad y agrupando el gasto de los residentes se obtiene la siguiente 

identidad: 

𝐸 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺   [4] 

Y reemplazando la ecuación [4] en [3], se tiene: 

𝑌 = 𝐸 + (𝑋 −𝑀)    [5] 

La cual también puede expresarse como:  

𝑌 − 𝐸 = 𝑋 −𝑀 = 𝐵𝐶   [6] 

Dónde: B es el saldo de la balanza comercial. Esta formulación enfatiza la naturaleza 

macroeconómica del desequilibrio exterior, es decir un superávit comercial 𝑋 > 𝑀 

implica que 𝑌 > 𝐸, mientras que un déficit implica que 𝑌 < 𝐸. La ecuación [6] permite 

establecer la interdependencia existente entre el equilibrio interno y externo.  

 Luego cuando 𝑌 = 𝐸 que es el equilibrio interno, los residentes nacionales consumen 

exactamente lo que ganan. 

Si a la ecuación [3] se deducen los impuestos netos (T) y se les añaden las trasferencias 

internacionales netas (R) a ambos miembros de la identidad se obtiene: 

𝑌 + 𝑅 − 𝑇 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 − 𝑇 + (𝑋 + 𝑅 −𝑀)    [7]   

La ecuación [7] muestra, la igualdad entre la renta disponible de los residentes 

(𝑌 + 𝑅 − 𝑇) y la suma del sector público (𝐺 − 𝑇), el superávit de la balanza por cuenta 
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corriente (𝑋 + 𝑅 −𝑀) y el gasto por consumo e inversiones. Haciendo uso de la 

definición de ahorro,  𝑆 ≡ 𝑌 + 𝑅 − 𝑇 − 𝐶  en la ecuación [7] se llega a la siguiente 

identidad:  

𝑆 − 𝐼 + (𝑇 − 𝐺) = (𝑋 + 𝑅 −𝑀)   [8]  

Esta identidad expresa que el saldo del ahorro e inversión del sector privado más el 

superávit presupuestario [𝑆 − 𝐼 + (𝑇 − 𝐺)] equivale al superávit comercial. Es decir que, 

un superávit con el exterior requiere, por el lado privado, que el ahorro sea mayor que 

la inversión, o por el lado público que los impuestos sean mayores que los gastos de 

gobierno y análogamente un déficit comercial, implica que el ahorro privado o la 

recaudación de impuestos sean inferiores a la inversión del sector privado y gastos de 

gobierno, respectivamente. 

Relacionando el segundo miembro de la ecuación [8]  con la balanza de pagos [1] se 

obtiene lo siguiente: 

𝐶𝐶 ≡ ∆𝑁𝐹𝐴   [9]  

Donde: 

𝐶𝐶: 𝑆𝑢𝑝𝑒𝑟á𝑣𝑖𝑡 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑏𝑎𝑙𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑝𝑜𝑟 𝑐𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 

∆𝑁𝐹𝐴: 𝑐𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑒𝑥𝑡𝑒𝑟𝑖𝑜𝑟𝑒𝑠 

 

La ecuación [9] indica que el superávit de la balanza por cuenta corriente, cuyo principal 

componente es la balanza comercial, es igual a la diferencia del saldo global de la 

balanza de pagos disminuido y el saldo por cuenta de capital 

Sustituyendo la ecuación [9] en [8], se tiene la siguiente identidad [10] que vincula el 

ahorro neto (ahorro privado más público) con la obtención de saldos con el resto del 

mundo. 

𝑆 − 𝐼 + (𝑇 − 𝐺) ≡ ∆𝑁𝐹𝐴 ≡ (𝑋 + 𝑅 −𝑀)   [10]  

 Enfoques del ajuste de la balanza de pagos (BP) 

En la revisión de la literatura internacional económica, Khallid & Athair (2017) identifican 

tres enfoques para analizar las distorsiones de la balanza de pagos. Estos son el 

enfoque de elasticidad, enfoque de absorción y el enfoque monetario, los dos primeros 

enfoques analizan la devaluación del tipo de cambio y sus efectos sobre la BP y están 

asociados a la política fiscal. No obstante, los autores sostienen que la devaluación, por 

sí sola no puede sostener la mejora temporal de la balanza de pagos, a menos que sea 

complementada por una política monetaria adecuada. La presente investigación 
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empleará los 3 enfoques de manera simultánea para el análisis de la balanza de pagos 

del Perú.  

1. Enfoque Keynesiano o Fiscal 

Esta teoría tuvo sus bases en el trabajo de John M. Keynes en el siglo XX y las 

teorías más conocidas son las “Teorías de la elasticidad” y “Teorías de la 

Absorción” asociadas a la balanza comercial. 

 

1.1 Teoría de la Elasticidad: Analiza el efecto que tendrán las 

devaluaciones y el nivel de precios en la balanza comercial de acuerdo 

con las elasticidades de oferta y demanda de divisa y bienes extranjeros. 

Esta teoría conduce al “efecto de la Curva J”, el cual describe los efectos 

de largo plazo del tipo de cambio real en la balanza comercial. 

 

Esta teoría se complementa con el análisis de equilibrio parcial 

Marshalliano que se aplica a los mercados de exportación e importación 

y supone que los movimientos de capital y el nivel de precios internos 

varían respecto al nivel de precios mundial. 

 

Este modelo propone que las X y M dependen principalmente del nivel 

de precios nacional de los bienes que sustituyen a la exportación e 

importación (𝑃𝑑) el nivel de precios en el exterior de ambos (𝑃𝑓) y el tipo 

de cambio (𝜋), es decir: 

𝐵𝐶 = 𝑋 (
𝑃𝑑

𝑃𝑓
, 𝜋) − 𝑀 (

𝑃𝑑

𝑃𝑓
, 𝜋)   [11]  

 

La teoría de la elasticidad, en su forma más simple, analiza el problema 

en términos de precios relativos y analiza la sensibilidad de las 

exportaciones e importaciones a las variaciones del tipo de cambio, a 

treves de 4 elasticidades: 

 Elasticidad de demanda extranjera de exportaciones 

 Elasticidad de oferta nacional de exportación 

 Elasticidad de la oferta extranjera de importaciones 

 Elasticidad de demanda nacional de importaciones 

No obstante, este enfoque de equilibrio carece de los saldos de la cuenta 

de capital y considera infinita la elasticidad precio de la oferta. 
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De acuerdo con Fleermuys (2005) el total de las elasticidades de la 

demanda de importaciones y exportaciones en términos absolutos debe 

ser mayor a 1 para que la devaluación mejore la balanza de pagos.  

Sastre (2005) incluye como variable de ajuste del modelo a la elasticidad 

cruzada de las exportaciones-importaciones porque el dinamismo de las 

exportaciones conlleva a un crecimiento robusto de las importaciones, 

Krugman (1995) lo denomina “Slicing up the product process”.  

1.2 Teoría de ingresos-absorción: Esta teoría fue mejorada por Sidney 

(1952) y resalta el impacto que tiene la producción interna (ingresos) en 

el gasto de bienes internos (absorción). Dicho de otro modo, la balanza 

comercial es la diferencia entre lo que produce la economía y lo que 

consume o absorbe para uso doméstico. 

 

Este modelo parte de un modelo keynesiano simple para una economía 

abierta, tal como se presentó en la ecuación [3] y se llega al equilibrio en 

el mercado de bienes descrita en la ecuación [5].  

 

El enfoque de absorción tiene como objetivo mostrar cómo la devaluación 

podría cambiar el vínculo entre los gastos y los ingresos, tanto en 

términos nominales como reales. Se pone gran énfasis en el saldo de la 

cuenta corriente. Este enfoque enfatiza que la devaluación de una 

moneda conduciría a un aumento de los precios (inflación), lo que a su 

vez revocaría el efecto inicial de un aumento de precios. Fleermuys 

(2005), sostiene que estos resultados podrían evitarse si solo la inflación 

misma desinfla la demanda combinada de bienes mediante un efecto de 

redistribución del ingreso o mediante una reducción en el valor real de 

los saldos monetarios existentes. 

En síntesis, partiendo de la ecuación [6], se observa las diferencias entre el modelo de 

absorción y de elasticidades. En efecto cuando existe un desequilibrio, el enfoque de 

absorción se ocupa de analizar el primer miembro (𝑌 − 𝐸) de la ecuación [6]  mientras 

que el modelo de elasticidades, el segundo miembro (𝑋 −𝑀) de la misma ecuación. 

Bobai (2013) sostiene que la característica en común de los enfoques de elasticidad y 

absorción reside en la permanencia de los desequilibrios de la BP. Además, se han 

criticado los dos enfoques por no considerar la cuenta de capital de la balanza de pagos. 
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La cuenta corriente es el único punto de enfoque de estos mecanismos y, por lo tanto, 

los impactos particulares de los movimientos de capital en la balanza de pagos. 

En relación con estos 2 enfoques descritos, se tiene estudios empíricos internacionales 

y en Latinoamérica.  

A nivel internacional se tiene los estudios de: 

Odili (2014) quien analiza el impacto del tipo de cambio en la BP de Nigeria y emplea el 

modelo autorregresivo con retardo (ARDL) y la cointegración para determinar la 

existencia de una relación de corto y largo plazo. Los hallazgos muestran que existe una 

relación positiva y estadísticamente significativa a largo plazo, pero esta relación no es 

significativa en el corto plazo.  

Nawaz et. al (2014) proporcionaron estimaciones empíricas del impacto del tipo de 

cambio en la balanza de pagos en Pakistán, utilizando datos de series de tiempo 

anuales para el período comprendido entre los años 2007 y 2013. Para lograr el 

propósito se emplearon varias pruebas como la raíz unitaria, ARDL y pruebas de 

causalidad de Granger. Los resultados demostraron la existencia de una relación 

significativa y positiva entre el tipo de cambio y la balanza de pagos. Por lo tanto, 

concluyeron que la estabilidad de los tipos de cambio puede crear un entorno positivo 

al incentivar la inversión y esto puede mejorar la balanza de pagos. 

Martins & Olarinde (2014) investigaron el impacto del tipo de cambio en la BP de Nigeria 

durante 1961-2012. El análisis se basa en un marco de corrección de errores vectoriales 

multivariante. Sus resultados muestran la existencia de equilibrio a LP entre la BP, el 

tipo de cambio y otras variables asociadas. Los resultados empíricos están a favor de la 

causalidad bidireccional entre la balanza de pagos y otras variables empleadas. Los 

resultados de las funciones de respuesta al impulso generalizadas sugieren que una 

innovación de desviación estándar en el tipo de cambio reduce la balanza de pagos 

positiva a mediano y largo plazo, mientras que los resultados de la descomposición de 

la varianza indican que una variación significativa en la balanza de pagos de Nigeria no 

se debe a cambios en el tipo de cambio.  

Danquah (2008) analizó el impacto del tipo de cambio en la demanda de importaciones 

y exportaciones de Ghana durante el periodo 1986 – 2005 empleando datos anuales. 

Las principales conclusiones del estudio indican que los tipos de cambio flexible tienen 

poca influencia en el comercio exterior y que existe una relación de corto y largo plazo 

entre la demanda de exportaciones y la balanza comercial, por un lado, y el tipo de 
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cambio real efectivo, PBI real, las reservas internacionales, índice de precios de 

importación y exportación y la renta extranjera, por otro lado.   

Ahmad & Yang (2004) realizan un estudio empírico para validad la Curva J utilizando 

datos de series de tiempo del comercio bilateral de China con los países del G-7. 

Emplearon pruebas de causalidad y cointegración para determinar la dinámica del corto 

plazo y la relación de largo plazo entre el tipo de cambio real, ingreso nacional y la 

balanza comercial. Se evidenció un efecto positivo a largo plazo del tipo de cambio en 

la balanza comercial pero no hay evidencia de un efecto negativo a corto plazo. 

Por su parte, los estudios empíricos en Latinoamérica tienen por objetivo validar la 

condición Marshall Lerner (M-L) y el efecto de la curva J, es decir se enfocan en analizar 

sólo el efecto del tipo de cambio y otras variables en la balanza comercial (BC).  

Chena & Bosnic (2017) verifican la condición M-L para la economía argentina, en el 

periodo comprendido entre 1993-2013. Los resultados indican la validez de la condición 

M-L en un escenario donde se aíslen los efectos directos e indirectos de la 

concentración económica. Caso contrario, el tipo de cambio real no genera cambios 

significativos en la balanza comercial  

Beltran (2016) prueba la condición M-L en las industrias de agricultura, minería y 

manufactura que están relacionadas al comercio exterior de Colombia con Chile, México 

y Perú durante el periodo 2001-2012 con paneles de series de tiempo. Se encuentra 

evidencia de que una depreciación real no conlleva a una mejora en la balanza 

comercial puesto que la suma de las elasticidades precio de las exportaciones e 

importaciones no es mayor a 1. Por tanto, de manera desagregada, no se evidencia 

condición M-L entre Colombia y los países de la Alianza del Pacífico. 

Arriaga & Landa (2015) analizan las fluctuaciones de la balanza comercial mexicana por 

efectos del tipo de cambio real operacionalizando la hipótesis de M-L durante 1986-

2014, empleando el modelo econométrico VEC. Los resultados muestran que el tipo de 

cambio, a LP, sí mejora la posición de la BC y además existe evidencia empírica para 

validar el supuesto de la curva J. 

Kalyoncu et. al (2009) investiga el efecto a corto y largo plazo de la devaluación sobre 

la BC, durante el periodo 1979-2005, para los países de Argentina, Brasil, México y 

Perú. Para tal efecto se emplearon datos con frecuencia trimestral y el modelo 

econométrico VEC. Los investigadores demostraron la existencia de una relación 

positiva de largo plazo entre el tipo de cambio real y la BC, mientras que para el corto 

plazo la relación es negativa para los casos de Perú y Argentina y para México y Brasil 
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no se evidenció la cointegración. Asimismo, demuestran una relación negativa entre el 

PBI y la BC. Con estos resultados concluyeron que sólo para el caso peruano y argentino 

se operacionaliza la regla de Marshall Lerner. 

Rendón & Ramirez (2005) examinan, para el caso colombiano, el efecto de largo plazo 

del tipo de cambio real sobre la balanza comercial, durante el periodo 1980 – 2001. Para 

este fin, emplearon data trimestral y el modelo econométrico VEC. Asimismo, entre otras 

variables, incluyeron en su estimación el PBI e índice de producción de los EE.UU. Los 

resultados indican que la elasticidad de la BC con relación al tipo de cambio real es 

mayor 1, lo cual significa que en el largo plazo se mantiene la condición M– L. Asimismo, 

identificaron que el incremento del ingreso foráneo mejora la posición de la BC; mientras 

que, el aumento ingreso nacional lo reduce. 

2. Enfoque monetarista de la balanza de pagos (EMBP): 

Este enfoque considera que los desequilibrios en la balanza de pagos están en 

términos de desequilibrios entre la demanda y oferta de existencias de dinero. 

Implícitamente en el EMBP, la cuenta de capital desempeña un rol central para 

resolver los desequilibrios externos. Examina los ajustes y desajustes del stock 

de dinero, el cual puede ser alterado a través de la creación y contracción del 

crédito interno y a través de las reservas internacionales. Asimismo, la política 

monetaria que se siga es crucial para el análisis de la balanza de pagos. 

Este modelo parte de la identidad contable del banco central: 

𝐻 ≡ 𝑒𝑅 + 𝐶𝑝   [12] 

Dónde: 

𝐻:𝐵𝑎𝑠𝑒 𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑖𝑎 

𝑅: 𝑅𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑠 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑒𝑠 

 𝑒: 𝑇𝑖𝑝𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜 

𝐶𝑝: 𝐶𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜𝑠 𝑎𝑙 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑝ú𝑏𝑙𝑖𝑐𝑜 

 

La ecuación [12] ilustra que, la intervención del banco central en el mercado 

cambiario ya sea comprando o vendiendo divisas, producirá una variación en los 

activos de reservas internacionales del banco central. Por ejemplo, la compra de 

dólares incrementa el nivel de las reservas internacionales y la base monetaria 

en moneda nacional. 

En general, si las economías presentan un saldo negativo en la balanza de pagos 

y no aplican políticas de esterilización se contrae la base monetaria (𝐻). No 
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obstante, los países con superávit experimentan una expansión de la base 

monetaria. 

 

Ahora si se inicia este enfoque considerando la identidad contable de un sistema 

bancario, se obtiene lo siguiente: 

𝑀1 ≡ 𝑒𝑅 + 𝐶𝑟   [13] 

Introduciendo en ecuación [13] la base monetaria a través de la relación 𝑀1 = 𝐻 

y empleando variaciones incrementales ∆ de 𝑅, 𝐶𝑟 y 𝐻; y manteniendo fijo el tipo 

de cambio, la relación se transforma en: 

𝛼∆𝐻 ≡ 𝑒∆𝑅 + ∆𝐶𝑟  [14] 

Esta nueva ecuación es una aproximación del marco contable empleado por el 

FMI, y muestra que si ∆𝐶𝑟 = 0, cualquier incremento en 𝑅 expande la 𝐻. Con 

relación a ello, el FMI plantea la acumulación de reservas internacionales en 

ausencia de políticas de esterilización, lo cual aumentará la oferta monetaria y, 

por lo tanto, acelerará el proceso inflacionario. 

 

Si ∆𝐻 = 0 , la ecuación [14] muestra que cualquier aumento en el nivel de 

reservas se traducirá en una contracción del crédito interno, dicho de otro modo, 

cualquier expansión del crédito disminuirá las reservas internacionales. 

 

Por tanto, el impacto monetario de ∆𝑅 sobre la base monetaria puede ser 

neutralizado con políticas de esterilización. Si la economía presenta déficit en su 

balanza de pagos o tiene que realizar alguna transferencia de divisas al exterior, 

puede neutralizar el efecto contractivo sobre la base monetaria a través de 2 

mecanismos: 

 Transacción interna de activos financieros, es decir el banco central 

compra bonos u otros documentos del sector público o privado. 

 Disminuir el nivel de importaciones. 

 

2.1 Enfoque Monetario en el ajuste de la Balanza de Pagos para países 

en vías de desarrollo 

Modelo desarrollado por Polak (1957) bajo los supuestos de poco dinamismo en 

los mercados de capital organizado, crédito racionado, las tenencias de dinero 

son saldos de transacciones e insensibles a las tasas de interés, flujos de capital 

autónomo y la oferta monetaria responde a los saldos de exterior.  

Plantea lo siguiente: 
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𝑌 = 𝑣𝑀𝑜   [15] 

𝑀 = 𝑚𝑌   [16] 

∆𝑀𝑜 = 𝐵 + ∆𝐷   [17] 

𝐵 = 𝑋 −𝑀 + 𝐾   [18] 

Donde: 

𝒀:  𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑜 𝐵𝑟𝑢𝑡𝑜 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑜 

𝒗: 𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜 𝑑𝑒 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑢𝑡ó𝑛𝑜𝑚𝑜 

𝑴𝒐:𝑂𝑓𝑒𝑟𝑡𝑎 𝑚𝑜𝑛𝑒𝑡𝑎𝑟𝑖𝑎 

𝑴: 𝐼𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 

𝒎:𝑃𝑟𝑜𝑝𝑒𝑛𝑠𝑖ó𝑛 𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑎 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑎𝑟 

𝑫: 𝐶𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜 𝑑𝑜𝑚é𝑠𝑡𝑖𝑐𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 

𝑲:𝐸𝑛𝑡𝑟𝑎𝑑𝑎 𝑛𝑒𝑡𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑙 𝑠𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑛𝑜 𝑏𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟𝑖𝑜 

𝑩:𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑛𝑒𝑡𝑜𝑠 𝑒𝑛 𝑒𝑙 𝑒𝑥𝑡𝑟𝑎𝑛𝑗𝑒𝑟𝑜  

 

Las ecuaciones [15] y [16] son 2 ecuaciones de comportamiento del modelo, la 

primera refleja el supuesto de velocidad constante de circulación de la oferta 

monetaria y el segundo explica las importaciones en términos del ingreso 

nacional. Mientras que las ecuaciones [17] y [18] son identidades, la ecuación 

[17] muestra que la variación de la oferta monetaria tiene, en parte, un origen 

nacional (∆𝐷) y otro internacional (B). Finalmente, la ecuación [18] muestra los 

componentes de la balanza de pagos. 

El carácter dinámico del modelo se deriva del hecho de que contiene a 𝑀𝑜 como 

∆𝑀𝑜. Estas ecuaciones pueden combinarse para producir soluciones en 

periodos de tiempo discreto para los ingresos y el cambio en los activos externos 

netos del sistema bancario, las cuales se expresan en las siguientes ecuaciones: 

𝐵 =
1

1 +𝑚𝑣
∆(𝐾 + 𝑋) −

𝑚𝑣

1 +𝑚𝑣
∆𝐷 +

1

1 +𝑚𝑣
∆𝐵−1  [19] 

∆𝑌 =
𝑣

1 +𝑚𝑣
∆(𝐾 + 𝑋) +

𝑣

1 +𝑚𝑣
∆𝐷 +

𝑣

1 +𝑚𝑣
∆𝐵−1   [20] 

Estas ecuaciones muestran los efectos del primer periodo sobre la balanza de 

pagos y los ingresos de los cambios en las variables del modelo (K, X, D). Por 

ejemplo, un aumento unitario de los créditos internos reducirá la balanza de 

pagos en −
𝑚𝑣

1+𝑚𝑣
 . Esta solución a corto plazo satisface las identidades, pero 
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no garantiza el equilibrio en la balanza de pagos que requiere que 𝐵−1 = 𝐵 y 

además que ∆𝑌 = ∆𝑌−1. Las soluciones que satisfacen están condiciones a largo 

plazo son: 

𝐵 =
1

𝑚𝑣
∆(𝐾 + 𝑋) − ∆𝐷   [21] 

∆𝑌 =
1

𝑚
∆(𝑋 + 𝐾)   [22] 

Bajo el supuesto de que los cambios de las variables exógenas se mantienen 

constantes en largo plazo, el coeficiente de la solución a largo plazo es la suma 

de los efectos en los periodos individuales sobre la balanza de pagos y el 

coeficiente del cambio en el ingreso. En la ecuación [21],  
1

𝑚𝑣
, representa la 

suma de los superávits de la balanza de pagos resultantes de un aumento único 

de una unidad de entrada de capital o exportaciones. 

En relación con este enfoque, Oluwole & Oloyede (2020), valida el modelo de Polak en 

la Zona Monetaria de África Occidental para ellos se emplearon series de tiempo y datos 

transversales durante 1970-2016. Los resultados empíricos del modelo de efectos fijos 

establecieron una relación positiva significativa entre el crédito interno neto, tasa de 

interés y exportaciones. Asimismo, una relación positiva pero no significativa entre los 

movimientos de capital, importaciones, renta y los activos externos netos (proxy de la 

BP). No obstante, el tipo de cambio tuvo una relación negativa significativa con los 

activos externos netos mientras que la inflación tuvo una relación negativa pero no 

significativa con los activos netos. Las pruebas de causalidad por pares indicaron una 

relación unidireccional entre el tipo de cambio, el crédito interno neto y los activos 

externos netos, mientras que las otras variables se mueven de manera independiente y 

no pueden causar más activos externos netos. Por lo tanto, el estudio concluye que el 

modelo Polak es válido en la Zona Monetaria de África Occidental a pesar de que ya no 

operan un sistema de tipo de cambio fijo. El estudio sugiere que la atención de las 

autoridades monetarias y de los gobiernos no solo debe estar en la disminución de la 

oferta monetaria en la economía, ya que un aumento de los créditos internos netos tiene 

un impacto positivo en los activos externos netos siempre que se canalice hacia la 

producción interna. 

Imoughele & Ismaila (2015) estudian el fenómeno de la política monetaria en la BP de 

Nigeria para lo cual emplean datos de series de tiempo que abarcan entre 1986 y 2013. 

Utilizan el modelo de corrección de errores (ECM) para explorar los efectos de los 

choques estocásticos de cada una de las variables endógenas. El estudio muestra que 
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existe una relación de largo plazo entre las variables de política monetaria (tipo de 

cambio, oferta monetaria y crédito del sector privado) y la balanza de pagos y por tanto 

son los principales factores monetarios que determinan la balanza de pagos en Nigeria. 

El estudio concluyó que las políticas monetarias y la capacidad de implementación son 

importantes en la economía nigeriana para determinar la provisión de tasas de interés 

al sector privado que producen para la exportación, lo que tendrá un efecto indirecto 

sobre la balanza de pagos y el crecimiento económico. Además, la balanza de pagos 

es un fenómeno y la autoridad monetaria puede utilizar la política monetaria para 

mejorar y estabilizar el desempeño del sector exterior en Nigeria. 

Tijani (2014) realizó un análisis de regresión lineal empleando datos anuales durante el 

periodo 1970-2010 para probar el enfoque monetario en la balanza de pagos de Nigeria. 

El resultado estimado muestra una relación positiva entre la variable dependiente 

(Balanza de pagos) y las variables independientes (crédito interno, tipo de cambio y 

saldo comercial), mientras que con la tasa de inflación y producto interno bruto guarda 

una relación inversa. Concluye que, aunque no del todo, las medidas monetarias 

constituyen inmensamente la posición de la balanza de pagos, causan perturbaciones 

y también sirven como mecanismo de ajuste para llevar la balanza de pagos al equilibrio 

dependiendo de su aplicación y combinación de políticas por parte de la autoridad 

monetaria. Sin embargo, recomienda que el gobierno a través del Banco Central de 

Nigeria aplique políticas monetarias de reducción del gasto a través de la oferta 

monetaria y el crédito interno para promover una balanza comercial favorable que 

invariablemente estabilice la balanza de pagos. 

Bobai (2013) emplea el estudio econométrico para determinar si el exceso de oferta 

monetaria ha desempeñado un rol significativo en la BP, empleando series anuales 

durante 1986-2010. Entre las herramientas econométricas se empleó la cointegración 

de Johansen, el mecanismo de corrección de errores vectoriales (VECM) y la función 

de respuesta al impulso. Los resultados de VECM y las respuestas de impulso confirman 

que la balanza de pagos en Nigeria no es un fenómeno puramente monetario en línea 

con estudios similares en otros países. Por tanto, sugiere que la autoridad monetaria del 

país debe monitorear seriamente el déficit presupuestario porque esto también provoca 

un aumento del crédito interno. 

Boateng & Tutu (2013) examina la balanza de pagos de Ghana con datos anuales 

durante 1980 – 2010 y realiza un análisis de cointegración de variables y los resultados 

mostraron que existe una relación de largo plazo entre las reservas internacionales, 

crédito interno, inflación, tasa de interés y crecimiento del PBI. El crédito interno y la tasa 
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de interés están relacionados negativamente con los activos externos netos, mientras 

que el crecimiento del PIB está relacionado positivamente. Sin embargo, la inflación 

tiene una relación insignificante con los activos externos netos y además se reveló que 

la BP de Ghana no es sólo un fenómeno monetario ya que se ve afectada también por 

el gasto de gobierno y la deuda pública. Sugieren que, para corregir el desequilibrio en 

la balanza de pagos, el gobierno debería prestar la misma atención a otros niveles de 

política en lugar de depender únicamente de herramientas monetarias para lograr la 

estabilidad en la cuenta de la balanza de pagos del país.  

Por su parte Ibrahim (2008) empleó este enfoque de la BP para explicar el déficit de la 

BP de Sudán durante el período 1970-2005. Los resultados empíricos sugieren que el 

dinero no tuvo un papel significativo en la explicación del comportamiento de la balanza 

de pagos de Sudán. La prueba de restricción de largo plazo y no restringida indicó que 

las variables monetarias (oferta monetaria y activos externos netos) no podían explicar 

el comportamiento de la balanza de pagos. La dinámica de corto plazo estimada mostró 

que, en cierta medida, las variables monetarias influyen en la explicación del 

comportamiento de la balanza de pagos. Pero las principales variables que juegan un 

papel significativo son las variables reales (PIB y gasto agregado). 

Fleermuys (2005) analiza el enfoque monetario para la balanza de pagos de Namibia 

durante el período 1993-2003, los resultados empíricos mostraron que las variables 

monetarias no juegan un papel significativo en la determinación de la balanza de pagos 

de Namibia. Por tanto, los desequilibrios de la BP no pueden ser corregidos solo 

mediante acciones monetarias de las autoridades. 

En relación con este enfoque, Adamu (2004) realizó un estudio con el objetivo de 

determinar la dinámica del ajuste de la BP en los países de la Zona Monetaria de África. 

Los resultados indican que el dinero tuvo mayor relevancia en la determinación de los 

déficits de la BP y se determinó la relación directa entre el logaritmo del PBI y las 

reservas internacionales. Además, se demostró que existe una relación inversa entre la 

tasa de interés y el crédito interno con las reservas internacionales. 

Las diferentes teorías mencionadas anteriormente y los diferentes estudios empíricos 

mencionados de demuestran que la balanza de pagos de un país puede estar afectado 

por cambios en la renta (PBI), tipo de cambio, tasa de inflación y deuda externa. El 

presente estudio sigue a Khallid & Attahir (2017) y pretende integrar los 3 enfoques 

simultáneamente para analizar la balanza de pagos del Perú, es decir a partir de la 

ecuación [18] del enfoque monetario de la balanza de pagos para países en vías de 

desarrollo de Polak (1957) incluir los enfoques de Elasticidad y Absorción que analizan 
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la balanza comercial. La justificación para incluir los tres enfoques en un modelo de 

ecuación única es verificar su implicación empírica y validez. 

El modelo econométrico que se estimará es de naturaleza lineal cuya especificación 

será de la forma Nivel = Log, y su interpretación se resume como: el incremento 

porcentual en 1% de la variable independiente genera un cambio de 0.01 ∗ 𝜷𝟏 millones 

de soles en la variable dependiente, bajo el supuesto de CETERIS PARIBUS. Asimismo, 

el empleo de logaritmos en las series permite reducir la desviación estándar de las series 

de tal modo que mejora la estimación de los coeficientes.  

La estimación del modelo se realizará con el enfoque VAR y VECM que, en primera 

instancia muestra los resultados de la ecuación cointegrante muestral (relación a largo 

plazo) de la forma:  

(𝑩𝑷)𝒕−𝟏 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝒍𝒐𝒈(𝑫𝑬)𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐 𝒍𝒐𝒈(𝑻𝑪)𝒕−𝟏 + 𝜷𝟑𝒍𝒐𝒈(𝑻𝑰)𝒕−𝟏 + 𝜷𝟑 𝒍𝒐𝒈(𝑷𝑩𝑰)𝒕−𝟏 + 𝒖𝒕−�̂�   [𝟐𝟑] 

Donde: 

𝛽0: 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑐𝑢𝑎𝑐𝑖ó𝑛 

𝛽1, 𝛽2, 𝛽3, 𝛽4: 𝑠𝑜𝑛 𝑝𝑎𝑟á𝑚𝑒𝑡𝑟𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑎𝑠 𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠  

𝑡: 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑡𝑖𝑒𝑚𝑝𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑑𝑎𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑚𝑢𝑒𝑠𝑡𝑟𝑎 

𝐿𝑛(𝐵𝑃)𝑡−1: 𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑑𝑒 𝑝𝑎𝑔𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑃𝑒𝑟ú 𝑟𝑒𝑧𝑎𝑔𝑎𝑑𝑜 𝑒𝑛 1 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜. 

𝐿𝑛(𝐷𝐸)𝑡−1: 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑒𝑥𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑎í𝑠 𝑟𝑒𝑧𝑎𝑔𝑎𝑑𝑜 𝑒𝑛 1 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜. 

𝐿𝑛(𝑇𝐶)𝑡−1: 𝑇𝑖𝑝𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑎𝑚𝑏𝑖𝑜 𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑟𝑒𝑧𝑎𝑔𝑎𝑑𝑜 𝑒𝑛 1 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜. 

𝐿𝑛(𝑇𝐼)𝑡−1: 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑟𝑒𝑧𝑎𝑔𝑎𝑑𝑜 𝑒𝑛 1 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜. 

𝐿𝑛(𝑃𝐵𝐼)𝑡−1: 𝑃𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑜 𝐵𝑟𝑢𝑡𝑜 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑜 𝑅𝑒𝑎𝑙 𝑟𝑒𝑧𝑎𝑔𝑎𝑑𝑜 𝑒𝑛 1 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜. 𝑡 

𝑢𝑡−1̂: 𝑇é𝑟𝑚𝑖𝑛𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑒𝑐𝑖ò𝑛 𝑑𝑒𝑙 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟 

 

El termino de corrección del error (𝐶𝑜𝑖𝑛𝑡𝐸𝑞1) se empleará como una variable regresora 

para la estimación de la relación a corto plazo ya que es un indicador de ajuste de 

equilibrio entre el corto y largo plazo. 

 

La estimación de la ecuación a corto plazo para la balanza de pagos será de la forma: 

 

𝐷(𝐵𝑃) = 𝐶 − 𝐶𝑜𝑖𝑛𝑡𝐸𝑞1 + 𝛼1𝐷(𝐵𝑃(−1)) + 𝛼2𝐷(𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐸)(−1)) + 𝛼3𝐷(𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐵𝐼)(−1))

+ 𝛼3𝐷(𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐶)(−1)) + 𝛼4𝐷(𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐼)(−1)) [𝟐𝟒] 

Donde: 

𝐷(𝐵𝑃): 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒𝑟𝑎 𝐷𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝐵𝑎𝑙𝑎𝑛𝑧𝑎 𝑑𝑒 𝑃𝑎𝑔𝑜𝑠 

𝐶: 𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒 
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−𝐶𝑜𝑖𝑛𝑡𝐸𝑞1: 𝐸𝑐𝑢𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑛𝑡𝑒, 𝑐𝑢𝑦𝑜 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒𝑏𝑒 𝑠𝑒𝑟 𝑛𝑒𝑔𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑦 𝑐𝑒𝑟𝑐𝑎𝑛𝑜 𝑎 0 

𝐷(𝐵𝑃(−1)): 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒𝑟𝑎 𝑑𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝐵𝑃 𝑟𝑒𝑧𝑎𝑔𝑎𝑑𝑜 𝑒𝑛 1 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 

𝐷(𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐸)(−1)): 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒𝑟𝑎 𝑑𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐸) 𝑟𝑒𝑧𝑎𝑔𝑎𝑑𝑎 𝑒𝑛 1 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 

(𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐵𝐼)(−1)): 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒𝑟𝑎 𝑑𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐵𝐼) 𝑟𝑒𝑧𝑎𝑔𝑎𝑑𝑎 𝑒𝑛 1 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 

𝐷(𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐶)(−1)): 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒𝑟𝑎 𝑑𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐶) 𝑟𝑒𝑧𝑎𝑔𝑎𝑑𝑎 𝑒𝑛 1 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 

𝐷(𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐼)(−1)): 𝑃𝑟𝑖𝑚𝑒𝑟𝑎 𝑑𝑖𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎 𝑑𝑒𝑙 𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐼) 𝑟𝑒𝑧𝑎𝑔𝑎𝑑𝑎 𝑒𝑛 1 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 

Cabe señalar que la estimación de un VECM requiere un mismo orden de cointegración 

de las series y además para la validar la existencia de una relación de equilibrio a corto 

y largo plazo, es indispensable que el término de corrección del error sea significativo.  

 

La estimación VAR, es un sistema de ecuaciones que se realiza para estimar el impacto 

que tienen las variables en la balanza de pagos únicamente en el corto plazo. En este 

modelo todas las variables son endógenas, es decir no hay variables exógenas y será 

especificado de la siguiente forma: 

{
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 𝐵𝑃𝑡 = 𝛼1 +∑ 𝜷𝒊 𝑳𝒐𝒈(𝑩𝑷)𝒕−𝒊 +∑ 𝜑𝑗  𝐿𝑜𝑔(𝐷𝐸)𝑡−𝑗 +

𝑘

𝑗=1
∑ 𝛿𝑚 𝐿𝑜𝑔(𝑃𝐵𝐼)𝑡−𝑚 +

𝑘

𝑚=1
∑ 𝜃𝑚 𝐿𝑜𝑔(𝑇𝐶)𝑡−𝑛 +∑ 𝜕𝑝 𝐿𝑜𝑔(𝑇𝐼)𝑡−𝑝 + 𝑢1𝑡

𝑘

𝑝=1

𝑘

𝑛=1

𝑘

𝑖=1

𝐿𝑜𝑔(𝐷𝐸)𝑡 = 𝛼2 +∑ 𝛽𝑖  𝐿𝑜𝑔(𝐵𝑃)𝑡−𝑖 +∑ 𝝋𝒋 𝑳𝒐𝒈(𝑫𝑬)𝒕−𝒋 +
𝑘

𝑗=1
∑ 𝛿𝑚 𝐿𝑜𝑔(𝑃𝐵𝐼)𝑡−𝑚 +

𝑘

𝑚=1
∑ 𝜃𝑚 𝐿𝑜𝑔(𝑇𝐶)𝑡−𝑛 +∑ 𝜕𝑝 𝐿𝑜𝑔(𝑇𝐼)𝑡−𝑝 + 𝑢2𝑡

𝑘

𝑝=1

𝑘

𝑛=1

𝑘

𝑖=1

𝐿𝑜𝑔(𝑃𝐵𝐼)𝑡 = 𝛼3 +∑ 𝛽𝑖  𝐿𝑜𝑔(𝐵𝑃)𝑡−𝑖 +∑ 𝜑𝑗  𝐿𝑜𝑔(𝐷𝐸)𝑡−𝑗 +
𝑘

𝑗=1
∑ 𝜹𝒎 𝑳𝒐𝒈(𝑷𝑩𝑰)𝒕−𝒎 +

𝒌

𝒎=𝟏
∑ 𝜃𝑚 𝐿𝑜𝑔(𝑇𝐶)𝑡−𝑛 +∑ 𝜕𝑝 𝐿𝑜𝑔(𝑇𝐼)𝑡−𝑝 + 𝑢3𝑡

𝑘

𝑝=1

𝑘

𝑛=1

𝑘

𝑖=1

𝐿𝑜𝑔(𝑇𝐶)𝑡 = 𝛼4 +∑ 𝛽𝑖  𝐿𝑜𝑔(𝐵𝑃)𝑡−𝑖 +∑ 𝜑𝑗 𝐿𝑜𝑔(𝐷𝐸)𝑡−𝑗 +
𝑘

𝑗=1
∑ 𝛿𝑚 𝐿𝑜𝑔(𝑃𝐵𝐼)𝑡−𝑚 +

𝑘

𝑚=1
∑ 𝜽𝒎 𝑳𝒐𝒈(𝑻𝑪)𝒕−𝒏 +∑ 𝜕𝑝 𝐿𝑜𝑔(𝑇𝐼)𝑡−𝑝 + 𝑢4𝑡

𝑘

𝑝=1

𝑘

𝑛=1

𝑘

𝑖=1

𝐿𝑜𝑔(𝑇𝐼)𝑡 = 𝛼5 +∑ 𝛽𝑖  𝐿𝑜𝑔(𝐵𝑃)𝑡−𝑖 +∑ 𝜑𝑗  𝐿𝑜𝑔(𝐷𝐸)𝑡−𝑗 +
𝑘

𝑗=1
∑ 𝛿𝑚 𝐿𝑜𝑔(𝑃𝐵𝐼)𝑡−𝑚 +

𝑘

𝑚=1
∑ 𝜃𝑚 𝐿𝑜𝑔(𝑇𝐶)𝑡−𝑛 +∑ 𝝏𝒑 𝑳𝒐𝒈(𝑻𝑰)𝒕−𝒑 + 𝑢5𝑡

𝑘

𝑝=1

𝑘

𝑛=1

𝑘

𝑖=1

 (𝟐𝟓) 

Donde: 

𝑘: Ó𝑝𝑡𝑖𝑚𝑜 𝑟𝑒𝑧𝑎𝑔𝑜  

𝛼1, 𝛼2, 𝛼3, 𝛼4 𝑦 𝛼5: 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑐𝑒𝑝𝑡𝑜𝑠 

𝛽𝑖, 𝜑𝑗 , 𝛿𝑚, 𝜃𝑚 𝑦 𝜕𝑝 = 𝑐𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠 𝑑𝑖𝑛á𝑚𝑖𝑐𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑟𝑡𝑜 𝑝𝑙𝑎𝑧𝑜  

𝑢1𝑡, 𝑢1𝑡, 𝑢1𝑡, 𝑢1𝑡 𝑦 𝑢1𝑡 = 𝑟𝑒𝑠𝑖𝑑𝑢𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑐𝑢𝑎𝑐𝑖ò𝑛  
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Objetivos e hipótesis 

En esta sección se planteará los objetivos e hipótesis de la investigación. 

Objetivo 

Objetivo General 

 Determinar los factores macroeconómicos que tuvieron mayor impacto en la 

balanza de pagos Perú durante el periodo 2005-2019. 

Objetivos Específicos 

 Determinar si existe una relación de corto y largo plazo entre la balanza de 

pagos, el tipo de cambio, tasa de inflación, PBI real y la deuda externa pública 

durante el periodo 2005-2019. 

 Estimar el impacto que generó la variación porcentual en 1% de la inflación en 

la balanza de pagos del Perú durante 2005-2019. 

 Cuantificar el impacto generado por la variación porcentual del PBI en 1% en la 

balanza de pagos del Perú durante el periodo 2005-2019. 

 Medir el impacto de la variación porcentual en 1% del tipo de cambio en la 

balanza de pagos. 

Hipótesis 

Hipótesis general 

𝐻0 : El PBI, tasa de inflación, tipo de cambio y deuda externa pública no determina la 

balanza de pagos, durante 2005-2019. 

𝐻1: El PBI, tasa de inflación, tipo de cambio y deuda externa pública son los principales 

determinantes macroeconómicos que influyen en la balanza de pagos durante el 2005-

2019. 

Hipótesis especifica 1 

𝐻0 : Existe una relación de corto y largo plazo entre la balanza de pagos, el tipo de 

cambio, tasa de inflación, PBI real y la deuda externa pública durante el periodo 2005-

2019. 

𝐻1: No existe una relación de corto y largo plazo entre la balanza de pagos, el tipo de 

cambio, tasa de inflación, PBI real y la deuda externa pública durante el periodo 2005-

2019. 
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Hipótesis especifica 2 

𝐻0 : El cambio porcentual en 1% de la inflación genera un impacto positivo en la balanza 

de pagos del Perú, durante 2005 - 2019. 

𝐻1: El cambio porcentual en 1% de la inflación genera un impacto negativo en la balanza 

de pagos del Perú, durante 2005 - 2019. 

Hipótesis especifica 3 

𝐻0 : El incremento en 1% del PBI impacta negativamente los resultados de la balanza 

de pagos en el periodo 2005 - 2019. 

𝐻1: El incremento en 1% del PBI impacta positivamente los resultados de la balanza de 

pagos en el periodo 2005 - 2019. 

Hipótesis especifica 4 

𝐻0 : El incremento porcentual del tipo de cambio en 1% genera un efecto negativo de en 

la balanza de pagos del Perú, durante 2005-2019. 

𝐻1: El incremento porcentual del tipo de cambio en 1% genera un efecto positivo de en 

la balanza de pagos del Perú, durante 2005-2019. 

Método 

Tipo de investigación 

El presente estudio es de tipo descriptivo, de acuerdo con el nivel de complejidad de 

estudio, debido a que se empleará el análisis de los estadísticos descriptivos de 

tendencia central, de dispersión y de forma para el análisis de las series empleadas en 

este estudio empírico que busca medir el impacto de la variación porcentual en 1% de 

los factores macroeconómicos como: inflación, tipo de cambio, deuda externa pública y 

PBI real en la BP peruana y así determinar si esta cuenta tiene un ajuste fiscal, 

monetario o ambos y además, determinar si existe una relación de corto y largo plazo 

entre las mismas. 

Por otro lado, teniendo en consideración el tipo de análisis y siguiendo a Larios et al 

(2016), la investigación es de naturaleza cuantitativa, puesto que; se aplicará modelos 

(VECM, VAR) y técnicas econométricas como el test de causalidad de Engle y Granger 

para explicar el tipo de relación entre las variables y medir el impacto de las variables 

independientes sobre las dependientes y finalmente poder validar el marco teórico 

presentado.  
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Diseño de investigación 

El presente trabajo investigación es no experimental, explicativa y concluyente al utilizar 

variables que presentan datos representativos obtenidos de las series de tiempo de la 

base de datos del BCRP. En relación con la variable dependiente balanza de pagos, se 

consideró el promedio simple del tipo de cambio nominal del periodo de análisis para 

poder convertir los valores trimestrales a millones de soles. Asimismo, el tipo de cambio 

nominal está en frecuencia trimestral como resultados del promedio de la serie mensual. 

Por otro lado, la investigación se realiza acorde a un diseño estadístico ya que se 

realizarán mediciones que luego determinarán el valor de los parámetros que mejor 

expliquen el comportamiento de las variables en el modelo del presente estudio.  

De esta manera, se busca emplear el modelo VECM y/o VAR puesto que estos se 

emplean para medir el impacto y perturbaciones de las variables independientes en la 

dependiente en sistemas de interrelación de series de tiempo en el corto y largo plazo. 

Es por ello, que en el modelo VAR, por ejemplo, se ajusta a cada variable endógena de 

la ecuación econométrica como un sistema de valores con rezago de todas las variables 

que explican el comportamiento de la balanza de pagos, tal como se especificó en la 

ecuación 25. 

Cabe señalar que ambos modelos son estimados empleando la metodología de MCO. 

Por tanto, es válido emplear el 𝑅2 ajustado como medida de bondad de ajuste, ya que 

controla la cantidad de variables independientes. Asimismo, el resultado de la 

cointegración demostrará la existencia de una relación entre la variable dependiente y 

las variables independientes en el largo plazo. 

Finalmente, al considerarse como periodo de estudio 60 trimestres que abarcan desde 

el 1T 2005 al 4T 2019, el diseño de la investigación es longitudinal aplicando el modelo 

econométrico adecuado para lograr el objetivo principal. 

Variables de investigación 

Las variables de estudio son de naturaleza cuantitativa continua ya que se miden en 

unidades monetarias a excepción de la tasa de inflación que carecen de unidades. 

Asimismo, son series de tiempo debido a que se analizará la evolución de la cada 

variable en el tiempo (2005-2019) para determinar si existe una relación de largo plazo. 

Con fines de realizar estimaciones econométricas se empleará el logaritmo natural de 

las series para reducir su volatilidad e interpretar los coeficientes, bajo el supuesto 

ceteris paribus. 

La siguiente tabla muestra la operacionalización de las variables. 
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Tabla 1: 
 Matriz de operacionalización de variables 
 

Variable Descripción Tipo 
Unidad de 
medición 

Escala 
de 

medición 
Frecuencia Fuente 

Balanza 
de pagos 

(BP) 

Saldo en Balanza 
corriente de la 
Balanza de pagos. 

Variable 
Dependiente 

Millones de 
soles 

Razón trimestral BCRP 

Deuda 
Pública 
Externa 

(DE) 

Contabiliza la deuda 
contraída por el 
sector público en el 
pasado ya sea a 
corto o largo plazo 
con agentes 
económicos no 
residentes en el país 

Variable 
Independiente 

Millones de 
soles 

Razón trimestral BCRP 

Tipo de 
Cambio 
Nominal 

(TC) 

Mide el precio de la 
moneda extranjera 
en moneda nacional. 

Variable 
Independiente 

S/. Por $ Razón trimestral BCRP 

Tasa de 
Inflación 

(TI) 

Medido como el 
Índice de Precio al 
Consumidor (IPC) en 
Lima Metropolitana, 
tomando como base 
el año 2009. 

Variable 
Independiente 

Porcentaje Razón trimestral BCRP 

Producto 
Bruto 

Interno 
real (PBI) 

Mide el crecimiento 
económico un país 
en términos del valor 
monetario de la 
producción de bienes 
y servicios a precios 
constantes 

Variable 
Independiente 

Millones de 
soles 2007 

Razón trimestral BCRP 

Fuente: BCRP, elaboración propia. 

En relación con la unidad de medición de la balanza de pagos, se tomó el promedio 

simple del tipo de cambio nominal durante el periodo de análisis para su respectiva 

conversión a millones de soles. Asimismo, el TC en frecuencia trimestral resulta del 

promedio de la serie mensual. 

Población y muestra 

La población objeto de investigación comprende a la balanza de pagos trimestral del 

Perú desde 1T2005 al 4T2019, la cual es conocida y contiene 60 observaciones (N=60); 

asimismo, la muestra está representada por la balanza de pagos del Perú del 1T2005 

al 4T2019 con periodicidad trimestral, a partir de ello se calcula el tamaño de la muestra 

mínima representativa del presente estudio. Para lo cual se empleó la fórmula para la 

media cuando el tamaño de la población es conocido, ya que el objetivo de la 

investigación es determinar el cambio porcentual en promedio de la variable 

dependiente ante cambios porcentuales en las variables independientes: 

𝑛 =
𝑁𝜎2𝑍2

(𝑁 − 1)𝐸2 + 𝜎2𝑍2
  [26] 
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Considerando que la desviación estándar poblacional (σ) es igual a la desviación 

estándar de la balanza de pagos del Perú desde 1T2005 al 4T2019, la cual se tiene 

información histórica en el BCRP. Asimismo, los datos para la estimación son: 

N = 60 

𝜎 = 3,224.46 

Z = 1.96, considerando un nivel de confianza de 95%. 

E = 5% 

𝑛 =
60(3,224.46)2(1.96)2

(60 − 1)(0.05)2 + (3,224.46)2(1.96)2
= 60.00 [27] 

 

Con lo cual se determinó que el valor mínimo (n) de datos de la variable dependiente 

(Balanza de Pagos) es igual al tamaño de la muestra (60 datos); por lo cual la base de 

datos recolectada es la adecuada para la realización de la investigación. 

Por otro lado, para extraer la muestra de la población no es necesario aplicar el muestreo 

aleatorio; ya que los elementos que van a conformar la muestra representativa de la 

población son iguales al tamaño de población. En este caso el tamaño de la muestra 

mínima representativa de los elementos de la población es 60, ya que todos los 

elementos de la población tienen la misma probabilidad de ser seleccionados. 

Según Hernández, Fernández & Baptista (2014) la técnica de muestreo apropiada para 

la investigación es probabilístico y tipo de muestreo censal; definida como el tipo de 

muestreo donde todas las unidades de la población son consideradas como muestra. 

Siendo el objetivo de esta investigación examinar la presencia de un significativo efecto 

en la balanza de pagos del Perú por factores determinantes de la misma durante el 2005 

al 2019 en periodos trimestrales, esta investigación emplea las siguientes series de 

tiempo recopiladas de fuentes secundarias confiables como el BCRP: BP, DE, TC, TI y 

PBI. Asimismo, dentro del periodo de análisis de la investigación, se obtienen un total 

de 60 observaciones para ser utilizadas como muestra representativa de la balanza de 

pagos del Perú. 

Instrumentos de investigación 

Los datos de las variables obtenidas se han importado principalmente de la base de 

datos del BCRP y serán organizadas en una hoja de cálculo del programa informático 

Excel para posteriormente importarlo al paquete estadístico EViews 10 y desarrollar el 

análisis econométrico. Finalmente, con este programa se aplicará los diferentes 

procedimientos y técnicas como el Test de Cointegración de Johansen, Test de 

Estacionariedad de Dickey Fuller Aumentado (ADF), las pruebas para el cumplimiento 
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de los supuestos de un modelo lineal multivariado, siguiendo a Larios, Gonzales & 

Álvarez (2016), la estimación de un modelo de Vector de Corrección de Errores (VEC) 

y un VAR. 

Procedimiento de recolección de datos 

En el proceso de recolección de datos se buscaron series con periodos trimestrales para 

todas la variable dependiente y las variables independientes, recolectando así 60 

observaciones por cada variable desde el 1T2005 hasta el 4T2019. Asimismo, todos los 

datos de las variables utilizadas para la presente investigación fueron obtenidos de 

fuente secundaria como el Banco Central de Reserva en periodo trimestral: Balanza de 

Pagos (BP), Deuda Pública Externa (DE), Tipo de Cambio Nominal (TC), Tasa de 

Inflación (TI) y Producto Bruto Interno real (PBI). 

Plan de análisis 

Teniendo en consideración los antecedentes nacionales e internacionales y los 

sustentos teóricos revisados en la sección del marco teórico, se estimará el modelo 

potencial descrito en la ecuación [22], [23]  y [24] empleando los paquetes estadísticos 

de E-Views y Excel y los datos obtenidos de fuentes secundarias confiables como el 

BCRP.  

Para iniciar con el análisis, haciendo uso del E-Views, se describirán los principales 

estadísticos tendencia central, dispersión y forma de cada una de las series, con el 

objetivo de verificar la baja dispersión medida por la desviación estándar y la normalidad 

en la distribución de los datos de la serie. Para verificar la normalidad de las series se 

empleará el P_value del estadístico de Jarque Bera (JB), bajo la hipótesis nula de 

normalidad en la distribución de los datos a un nivel de confianza del 95%. Si alguna de 

las series no sigue una distribución normal se procederá a aplicar las transformaciones 

de Cox Box o en su defecto se desestacionalizará empleando la herramienta 

Tramo/Seat del software estadístico mencionado. Luego de ello, se procederá a analizar 

la matriz de correlación entre las variables. 

Luego de analizar el grado de asociación entre las variables, se procederá a identificar 

el orden de integración de las series empleando el test de Dickey – Fuller Aumentado 

(ADF) y de manera no formal la identificación, empleando los correlogramas para cada 

una de las series. El test de Dickcey Fuller Aumentado puede incluir elementos 

adicionales como la tendencia o constante para verificar la estacionariedad de las series: 

en su nivel, primera diferencia o segunda diferencia, bajo la hipótesis nula de que la 
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serie presenta raíz unitaria y por ende no es estacionaria a un nivel de significancia del 

5%. 

Siguiendo la metodología empleada en Khallid & Attahir (2017) para identificar las 

relaciones de equilibrio a corto y largo plazo de las series, la técnica econométrica a 

emplearse será el Modelo de Vector de Corrección de Errores (VECM). 

De acuerdo con Larios, Gonzales & Álvarez (2016) es indispensable que las series 

empleadas para la estimación de un VECM sean integradas del mismo orden. Una vez 

verificada que las series posean el mismo orden de integración se procederá a realizar 

el test de Cointegración de Johansen de las series en su nivel con un rezago arbitrario 

de 2, este test incluye los test de la Traza y el test de Maximun Eigenvalue, los cuales 

responden a la hipótesis nula de no existencia de una relación cointegrante. Si el 

P_Value de los valores críticos es menor a un nivel de significancia de 5%, se rechaza 

la hipótesis nula y se acepta la alternativa, que indica que existe más de una ecuación 

cointegrante. Asimismo, el test de cointegración muestra la ecuación de cointegración 

normaliza, la cual se interpreta bajo el supuesto de ceteris paribus y se verifica su 

significancia individual a través de los T- estadísticos.  

Si se llegase a comprobar la existencia de una o más ecuaciones a largo plazo con el 

test de cointegración de Johansen se procederá a estimar un VECM, con el número de 

rezagos óptimos identificados con el criterio de información de Schwarz a partir de una 

regresión auxiliar de VAR estándar con las series en su nivel. 

La estimación VECM muestra los coeficientes de cointegración, especificados en la 

ecuación [𝟐𝟑] y la relación de equilibrio a corto plazo, especificado en la ecuación [𝟐𝟒]. 

(𝑩𝑷)𝒕−𝟏 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝒍𝒏(𝑫𝑬)𝒕−𝟏 + 𝜷𝟐 𝐥𝐧(𝑻𝑪)𝒕−𝟏 + 𝜷𝟑𝒍𝒏(𝑻𝑰)𝒕−𝟏 + 𝜷𝟑 𝐥𝐧(𝑷𝑩𝑰)𝒕−𝟏 + 𝒖𝒕−�̂�   [𝟐𝟑] 

𝐷(𝐵𝑃) = 𝐶 − 𝐶𝑜𝑖𝑛𝑡𝐸𝑞1 + 𝛼1𝐷(𝐵𝑃(−1)) + 𝛼2𝐷(𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐸)(−1)) + 𝛼3𝐷(𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐵𝐼)(−1))

+ 𝛼3𝐷(𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐶)(−1)) + 𝛼4𝐷(𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐼)(−1)) [𝟐𝟒] 

Dado que uno de los objetivos específicos de la investigación es determinar la posible 

relación a corto y largo plazo entre las series, se verificará la existencia de una relación 

de largo y corto plazo y además la existencia de una fuerte causalidad, empleando el 

P_Value de los T_ estadísticos de los coeficientes de la ecuación cointegrante. De tal 

manera que, si los coeficientes no son estadísticamente significativos, no se puede 

afirmar la existencia de una relación de causalidad de largo y corto plazo y por tanto se 

pasará a la estimación de un VAR estándar.  
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En el modelo VAR se verificará la causalidad de las variables a través del test de 

causalidad de Granger, el cumplimiento de los supuestos de no autocorrelación de 

primer orden, no correlación serial, homocedasticidad y distribución normal de los 

residuales, debido a que es una estimación por MCO y su respectiva estacionariedad a 

través del test de polinomios. Y de manera complementaria la descomposición de la 

varianza y el análisis de impulso – respuesta para fortalecer la posterior interpretación 

del modelo estimado. 

Resultados 

En esta sección se presenta los resultados de la estimación realizada. Asimismo, las 

principales conclusiones a las que se llega. Se plantea discusiones en relación con los 

resultados obtenidos por Khalid & Attahir (2017) y finalmente se plantea 

recomendaciones para futuras investigaciones. 

Presentación de resultados 

Este apartado se divide en 5 items: Análisis de los principales estadísticos descriptivos 

de las series, el análisis de estacionariedad empleando las técnicas de correlograma y 

el test de Dickey Fuller Aumentado, el test de Cointegración de Johansen, la estimación 

del modelo VECM y finalmente la estimación de un VAR estándar. 

a) Análisis de estadísticos descriptivos 

En la realización del análisis descriptivo de cada variable, se siguió la investigación 

de Larios, Álvarez & Quineche (2014), donde se obtuvo como resultado que las 

series seguían una distribución normal según el test de normalidad Jarque Bera. 

Asimismo, la variable Balanza de Pagos (BP) presentó alta desviación estándar, y, 

por ende, alta varianza; sin embargo, no fue posible convertirla en logaritmos debido 

a los valores negativos dentro del rango de tiempo que se incluían en la serie. Cabe 

mencionar que el resto de variables están en logaritmos, con el objetivo de que no 

estén alejadas de la media y no rechacen el supuesto de homoscedasticidad en el 

modelo establecido. 

 

 

 

 

 



 

 

41 
 

Tabla 2:  
Análisis descriptivo por variable 

 

VARIABLE BP LOG(DE) LOG(PBI) LOG(TC) LOG(TI) 

Media 3699.388 11.00483 11.54097 1.113436 4.687051 

Desviación Estándar 3130.611 0.140039 0.221056 0.085606 0.131300 

Skewness -0.603219 0.052827 -0.406643 -0.359047 -0.056237 

Kurtosis 2.317579 1.921885 2.011190 1.699687 1.709048 

Jarque-Bera 4.802981 2.933734 4.097946 5.516180 4.198016 

Probabilidad 0.090583 0.230647 0.128867 0.063413 0.122578 

Sum 221963.3 660.2896 692.4583 66.80617 281.2231 

Sum Sq.Dev. 5.78E+08 1.157048 2.883084 0.432371 1.017144 

Observaciones 60 60 60 60 60 

Elaboración Propia 

Por otro lado, respecto a la matriz de correlación, se concluye que cada una de las 

variables se encuentran relacionadas con otra variable. Además, la variable 

Balanza de Pagos (BP) está correlacionada positivamente con las variables 

Logaritmo de Deuda Externa (LOG_DE) y Logaritmo de Tipo de Cambio (LOG_TC), 

esta relación indica si incrementan las variables LOG_DE y LOG_TC también 

crecerá la variable BP. Asimismo, la variable Balanza de Pagos está correlacionada 

negativamente con las variables Logaritmo de PBI (LOG_PBI) y Logaritmo de Tasa 

de Inflación (LOG_TI), estos resultados indican que si incrementan las variables 

LOG_PBI y LOG_TI, entonces la BP disminuirá. En el caso de la relación del PBI y 

la Balanza de Pagos, se ve afectado por la alta varianza de la Balanza de Pagos. 

Tabla 3:  
 Matriz de correlación 
 

 BP LOG_DE LOG_PBI LOG_TC LOG_TI 

BP  1.000000  0.318679 -0.295859  0.060910 -0.286932 

LOG_DE  0.318679  1.000000 -0.305653  0.861516 -0.169508 

LOG_PBI -0.295859 -0.305653  1.000000  0.046901  0.974475 

LOG_TC  0.060910  0.861516  0.046901  1.000000  0.194053 

LOG_TI -0.286932 -0.169508  0.974475  0.194053  1.000000 

Elaboración: Propia 
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b) Análisis de estacionariedad con el correlograma y el test de Dickey Fuller 

Aumentado 

Según los resultados del correlograma en el anexo 3 se muestra que las funciones 

de autocorrelación de cada rezago de la ecuación son de memoria larga, ya que las 

barras se mantienen dentro de las bandas excepto el rezado 1, por lo que sería 

integrada de orden 1. Además, la función de autocorrelación parcial, la ecuación 

sigue un proceso autorregresivo de orden 1; es decir, sigue un proceso AR (1) 

porque las barras sobrepasan las bandas como máximo hasta el primer rezago. 

Por otro lado, se realizó la evaluación de estacionariedad de las series mediante el 

Test de raíz unitaria de Dickey – Fuller aumentado (ADF) en el modelo inicial de 

análisis para descartar la presencia de raíz unitaria en las series y se obtengan los 

grados de integración. Con el test de ADF realizado a cada una de las variables, se 

buscaba rechazar la hipótesis nula que afirmaba que la serie presentaba raíz 

unitaria. (Véase Anexo 4) 

            𝐻0: 𝐿𝑎 𝑠𝑒𝑟𝑖𝑒 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑟𝑎í𝑧 𝑢𝑛𝑖𝑡𝑎𝑟𝑖𝑎 (𝑛𝑜 𝑒𝑠 𝐼0 ) 

𝐻1: 𝐿𝑎 𝑠𝑒𝑟𝑖𝑒 𝑛𝑜 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑟𝑎í𝑧 𝑢𝑛𝑖𝑡𝑎𝑟𝑖𝑎 (𝑒𝑠 𝐼0) 

𝐷𝑜𝑛𝑑𝑒: 𝐼0 = 𝐸𝑠𝑡𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑟𝑖𝑎 𝑒𝑛 𝑠𝑢 𝑛𝑖𝑣𝑒𝑙  

Resultando que todas las series eran no estacionarias en su nivel con un nivel de 

significancia del 1%. Por lo cual, se corrigió la no estacionariedad, luego se analizó 

el test de ADF en la primera diferencia de las series donde se obtuvo que las series 

son estacionarias en su primera diferencia. (Véase Anexo 5) 

Tabla 4: Orden de integración de las series 

Series de 

tiempo 

Orden de 

Integración 

BP I (1) 

LOG(DE) I (1) 

LOG(PBI) I (1) 

LOG(TC) I (1) 

LOG(TI) I (1) 

                                                        Elaboración: Propia 

c) Test de Cointegración de Johansen 

Luego de verificar que todas las series son estacionarias en su primera diferencia, 

es decir son 𝐼~(1), se procedió a realizar el test de cointegración de Johansen para 

verificar si existe una relación a largo plazo entre las series. Para su estimación en 

el software Eviews, se empleó el número de rezagos arbitrarios igual a 2 y se 



 

 

43 
 

procedió a verificar el test de la Traza y el test del Eigenvalue. Las hipótesis de los 

test y los resultados se resumen en el siguiente cuadro: 

Tabla 5: 
 Test cointegración de Johansen 
 

Test Hipótesis Nula Estadístico 
Valor 

critico 
P_value 

Test de la traza 
𝐻0: 𝑁𝑜 𝑒𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝑛𝑖𝑛𝑔𝑢𝑛𝑎 𝑒𝑐𝑢𝑎𝑐𝑖ò𝑛 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑐𝑖ò𝑛. 

𝐻1: 𝐸𝑥𝑖𝑠𝑡𝑒 𝑚á𝑠 𝑑𝑒 𝑢𝑛𝑎 𝑒𝑐𝑢𝑎𝑐𝑖ò𝑛 𝑑𝑒 𝑐𝑜𝑖𝑛𝑡𝑒𝑔𝑟𝑎𝑐𝑖ò𝑛. 

98.4092 69.8189 0.0001 

Test de Maximun 

Eigenvalue 
59.6237 33.8769 0.0000 

Elaboración: Propia 

De acuerdo con los resultados, se rechaza la hipótesis nula en ambos test, a un nivel 

de significancia de 5%, puesto que los P_value de los estadísticos son menores al 5%. 

Por tanto, se concluye que existe más de una ecuación cointegrante, es decir existe una 

relación de largo de plazo para las variables en estudio. Los anexos 6 y 7 muestra que 

existe al menos 4 ecuaciones cointegrantes. 

El Test de Cointegraciòn de Johansen, también muestra la estimación de los 

coeficientes de cointegración normalizados que es el Vector de Cointegraciòn de las 

series. La siguiente tabla muestra los resultados de la estimación de coeficientes de 

cointegración normalizados.  

 

Tabla 6:  
Coeficientes de cointegración normalizados 
 

VARIABLE BP LOG(DE) LOG(PBI) LOG(TC) LOG(TI) 

COEFICIENTE 1 121737.7 1838883 461924.6 - 3067040 

ERROR ESTÁNDAR  90647.5 206829 152246 342729 

T_ESTADÌSTICO  1.3429 8.8908 3.034 8.9488 

Elaboración: Propia 

Del cuadro se infiere que todos los coeficientes a excepción de LOG(DE) son 

significativos, de acuerdo con la regla “T” de significancia individual, para cuyo test se 

infiere que valores superiores a 2 son significativos. 

De acuerdo con Larios, Gonzáles y Álvarez (2016) el vector de cointegración puede 

expresarse matricialmente de la siguiente manera: 

휁 = [1 121737.7 1838883 461924.6 −3067040] [𝟐𝟖] 
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Este vector de cointegración [𝟐𝟖] permite conocer la relación a largo plazo de las series 

en estudio, es decir:  휁𝑋𝑡 = 0 

[1 121737.7 1838883 461924.6 −3067040]

[
 
 
 
 

𝐵𝑃
𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐸)
𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐵𝐼)
𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐶)
𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐼) ]

 
 
 
 

= 𝑂 [𝟐𝟗] 

𝐵𝑃 + 121737.7𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐸) + 1838883𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐵𝐼) + 461924.6𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐶) − 306704𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐼) = 0 [𝟑𝟎] 

Obteniéndose la siguiente relación de largo plazo: 

𝐵𝑃 = −121737.7𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐸) − 1838883𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐵𝐼) − 461924.6𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐶) + 306704𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐼) [𝟑𝟏] 

La ecuación [𝟑𝟏] muestra que, a largo plazo, las variables LOG(DE), LOG(PBI) y 

LOG(TC) tienen un impacto negativo sobre la BP, mientras que LOG(TI), es la única 

serie que impacta positivamente a la BP. 

Debido a que se detectó una posible cointegración entre las series de tiempo, Larios, 

Gonzáles & Álvarez (2016) sugieren que resulta más consistente la estimación de VECM 

para determinar la relación a corto y largo plazo. 

d) Estimación de un VECM 

Teniendo conocimiento que las series en estudio tienen una posible relación de largo, 

se procedió a estimar la relación a corto y largo plazo a través del VECM que además 

muestra el vector de cointegración muestral de las series. Para la estimación de este 

modelo se realizó previamente la elección del rezago óptimo de las series a través de la 

estimación de un VAR estándar (Regresión auxiliar) y empleando el criterio de 

información de Schwarz (CIS) se eligió 1, como el rezago óptimo. (Véase Anexo 8) 

La estimación del VECM fue realizada con un intervalo de rezagos para las variables 

endógenas igual a 1 y no se consideró alguna variable exógena. Los resultados de la 

estimación se muestran en el anexo 8 y se divide en dos secciones: la primera que 

contiene al Vector de Cointegración Muestral (a) y la segunda la estimación de la 

relación de corto plazo entre las variables (b). Cabe mencionar que, la presente 

investigación analizará únicamente la ecuación cuya variable independiente es la BP. 

En primera instancia el VECM muestra la relación de largo plazo existente entre las 

series, la cual permite la estimación del Modelo de Regresión Cointegrante Muestral, 

mostrado a continuación: 
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𝐵𝑃𝑡 = 4111264 − 17934.21𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐸)𝑡 −  971409.0𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐵𝐼)𝑡 − 287055.0𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐶)𝑡

+ 1626045. 𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐼)𝑡 + �̂�𝑡  [𝟑𝟐] 

De la ecuación cointegrante [𝟑𝟐] se procede a despejar el residual para obtener la 

relación cointegrante, la cual es una combinación lineal estacionaria entre las series de 

tiempo que siguen un proceso de integración de orden 1, tal como se muestra en la 

siguiente ecuación: 

�̂�𝑡  = 𝐵𝑃𝑡 − 4111264 + 17934.21𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐸)𝑡 +  971409.0𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐵𝐼)𝑡

+ 287055.0𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐶)𝑡 − 1626045. 𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐼)𝑡 [𝟑𝟑] 

Cabe indicar que los resultados de la ecuación cointegrante “CointEQ1” (Anexo9) 

fueron obtenidos a partir de la ecuación [𝟑𝟑] rezagado en un periodo, es decir: 

�̂�𝑡−1  = 𝐵𝑃𝑡−1 − 4111264 + 17934.21𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐸)𝑡−1 +  971409.0𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐵𝐼)𝑡−1

+ 287055.0𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐶)𝑡−1 − 1626045. 𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐼)𝑡−1 [𝟑𝟒] 

En segunda instancia, el VECM permite identificar los coeficientes de corto plazo, los 

cuales se muestran en la siguiente ecuación estimada en primeras diferencias y 

rezagada en un periodo: 

𝐷(𝐵𝑃) = −0.010383 − 0.0835𝐷(𝐵𝑃(−1)) + 5141.53𝐷(𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐸)(−1))

+ 4183.271𝐷(𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐵𝐼)(−1)) + 9545.581𝐷(𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐶)(−1))

− 13694.42𝐷(𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐼)(−1)) + 90.80793 [𝟑𝟓]  

 

Donde:  

El valor estimado para �̂�𝑡−1 ≡  𝐶𝑜𝑖𝑛𝑡𝐸𝑄1 = −0.010383 y de acuerdo con la teoría, 

cumple con la condición de ser cercana a 0 y además al ser negativo, es un indicio de 

un ajuste lento entre el corto y largo plazo de las variables, es decir la desviación del 

período anterior del equilibrio a largo plazo se corrige en el período actual como una 

velocidad de ajuste del 1.03%. Sin embargo; de acuerdo con el test de significancia 

individual este término no es estadísticamente significativo al igual que los coeficientes 

de las variables independientes diferenciadas y rezagadas en un periodo a un nivel de 

significancia del 5%. Por tanto, no existe evidencia estadística que indique la existencia 

de equilibrio a corto y largo plazo para estas variables durante el periodo de estudio. La 

siguiente tabla resume los estadísticos mencionados y además se evidencia un bajo 

grado de ajuste (7.88%). Por tanto, se da paso a la estimación de un VAR estándar con 

1 rezago óptimo de acuerdo con el criterio de información de Schwarz, antes estimado. 
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Tabla 7:  
Estadísticos de significancia individual, global y grado de ajuste 
 

Variable CointEQ1 D(BP(-1)) D(LOG(DE)(-1)) D(LOG(PBI)(-1)) D(LOG(TC)(-1)) D(LOG(TI)(-1)) 

T_Stat -1.021133 -0.582959 0.86361 0.672984 0.800762 -0.278494 

P_value 0.3082 0.5604 0.3886 0.5016 0.4240 0.7809 

𝑹𝟐 0.078818 

F_Stat 0.727271 

Elaboración: Propia 

e) Estimación de un VAR estándar 

Este modelo se estimó con un rezago optimo igual a 1 y considerando la no exogeneidad 

de las variables, los resultados de la estimación se muestran en el anexo 9. Las 5 

ecuaciones estimadas poseen un alto grado de ajuste (𝑅2) y además una alta 

significancia global (Estadístico F), tal como se muestra en la siguiente tabla: 

Tabla 8:  
Grado de ajuste y significancia global 
 

Variable 

Dependiente 
BP LOG_DE LOG_PBI LOG_TC LOG_TI 

𝑹𝟐  0.780500  0.923653  0.972986  0.947507  0.780500 

𝑹𝟐 ajustado  0.759793  0.916451  0.970437  0.942555  0.998614 

 Estadístico F  37.69167  128.2404  381.7823  191.3323  8361.665 

DW 2.216409 1.934088 1.723392 1.549316 1.269359 

Elaboración: Propia 

La anterior tabla también muestra el estadístico de Durbin Watson para detectar la no 

autocorrelación en primer orden para cada una de las ecuaciones. De acuerdo con la 

tabla de valores de DW para 𝑛 = 59 𝑦  𝑘 =

5 (𝑁º 𝑑𝑒 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠 𝑟𝑒𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑟𝑎𝑠 sin 𝑖𝑛𝑐𝑙𝑢𝑖𝑟 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒), los coeficientes de DW para la 

ecuación cuya variable dependiente es BP y LOG_DE se hallan en el intervalo de no 

autocorrelación mientras que el DW para la ecuación cuya variable regresora es 

LOG_PBI y LOG_TC se hallan en una zona indeterminada de autocorrelación y sólo la 

ecuación con regresora LOG_TI tiene problemas de autocorrelación de primer orden. 

Asimismo, se realizó las pruebas de normalidad, no correlación serial y 

homocedasticidad a los residuos de los sistemas de ecuaciones de manera conjunta, 

cuyo resultado se resume en la siguiente tabla: 
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Tabla 9:  
Test de residuales 
 

Tipo de Test Test de normalidad Test de no correlación serial Test de Heterocedasticidad 

Estadístico 16.74355 23.98902 167.1733 

P_Value 0.0802 0.5222 0.1601 

Elaboración: Propia 

A un nivel de significancia de 5% no se rechaza la hipótesis nula de distribución normal, 

no correlación serial y homocedasticidad en la varianza de los residuos, puesto que 

todos los P_Value de estadísticos son mayores al 5%.  

Al realizar el test de Granger para verificar la causalidad de las series en conjunto se 

obtuvo lo siguiente: 

 
Tabla 10:  
Test de Causalidad de Granger 
 

Variable 

Dependiente 
BP LOG_DE LOG_PBI LOG_TC LOG_TI 

Chi-sq 10.48544 20.47203 85.32476 22.10202 7.384348 

Probabilidad 0.0330 0.0004 0.0000 0.0002 0.1169 

Elaboración: Propia 

A un nivel de significancia de 5% para todas las ecuaciones, a excepción de la ecuación 

cuyo regresando es LOG_TI, se cumple la causalidad en sentido Granger, 

demostrándose así la correcta especificación del modelo. (Véase Anexo 11) 

Después de ello se procedió a analizar la descomposición de la varianza de las variables 

endógenas del modelo en un horizonte de 10 trimestres (véase anexo 12). Gráficamente 

se observa que la varianza de la BP explica la variación porcentual en la varianza de 

LOG_DE, LOG_PBI, LOG_TC y LOG_TI en un 50%, 10%, 63% y 10%, respectivamente 

y así misma en un 80%.  

Luego de este procedimiento se realizó el test de polinomios característicos con el 

objetivo de verificar la estabilidad (estacionariedad) del modelo y descartar una posible 

regresión espuria, los resultados se muestran en el Anexo 13 e indican que los módulos 

de las raíces son próximos, pero no mayores a 1 y gráficamente no se hallan fuera del 

círculo unitario. Por tanto, queda demostrada la estabilidad del modelo y por tanto se 

podría realizar el análisis de impulso respuesta. Este análisis complementario permite 

determinar el comportamiento de las variables regresando frente a impulsos del término 

estocástico. Los resultados de este análisis, empleando el método de descomposición 

de Cholesky, se muestran en el Anexo 14. Se observa que, en un horizonte de 10 

trimestres, el impulso de la variable BP, únicamente tendrá un impacto positivo en la 
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variable LOG_PBI, mientras que en las otras impactará negativamente. Sin embargo, 

en un horizonte de 20 periodos se observa que el impulso tendrá un impacto positivo en 

todas las otras variables. Vale decir que solo la variable LOG_PBI responderá 

positivamente ante el impulso, mientras que en las otras variables el impulso tendrá un 

impacto asimétrico (negativo y luego positivo). 

Finalmente, se procede a interpretar los resultados del modelo VAR estándar calculado: 

{
 
 

 
 
𝑩𝑷𝒕 = −𝟕𝟎𝟖𝟗𝟒. 𝟗𝟓 +  𝟎. 𝟕𝟖𝟕𝟗𝟖𝟕𝑩𝑷𝒕−𝟏 +  𝟔𝟏𝟕𝟕. 𝟔𝟒𝟔𝑳𝑶𝑮(𝑫𝑬)𝒕−𝟏 +  𝟔𝟐𝟏. 𝟕𝟕𝟔𝟗 𝑳𝑶𝑮(𝑷𝑩𝑰)𝒕−𝟏 − 𝟏𝟖𝟖𝟏. 𝟓𝟖𝟎𝑳𝑶𝑮(𝑻𝑪)𝒕−𝟏 − 𝟐𝟖𝟗. 𝟏𝟑𝟗𝟐 𝑳𝑶𝑮(𝑻𝑰)𝒕−𝟏

𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐸)𝑡 = 3.881406 − 0.000003𝐵𝑃𝑡−1 +  0.674446𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐸)𝑡−1 − 0.137317 𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐵𝐼)𝑡−1 +  0.431180𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐶)𝑡−1 +  0.173879 𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐼)𝑡−1

𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐵𝐼)𝑡 = 6.397416 +  0.000001𝐵𝑃𝑡−1 − 0.115294𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐸)𝑡−1 − 0.226254 𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐵𝐼)𝑡−1 − 0.303460𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐶)𝑡−1 + 1.998834 𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐼)𝑡−1

𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐶)𝑡 = −0.519768 − 0.000004𝐵𝑃𝑡−1 +  0.040312𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐸)𝑡−1 + 0.14444 𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐵𝐼)𝑡−1 +  0.916136𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐶)𝑡−1 + 0.003893 𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐼)𝑡−1

𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐼)𝑡 =  0.054328 −  0.0000001𝐵𝑃𝑡−1 − 0.009699𝐿𝑂𝐺(𝐷𝐸)𝑡−1 +  0.021875 𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐵𝐼)𝑡−1 + 0.009837𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐶)𝑡−1 + 0.956591𝐿𝑂𝐺(𝑇𝐼)𝑡−1

  

 

Debido a que la especificación del modelo, cuya variable regresora es de la forma “Nivel-

LOG”, la interpretación de los coeficientes bajo el supuesto Ceteris Paribus es la 

siguiente: 

 Si la DE incrementa en 1%, la BP incrementará, en promedio, en 61.7764 millones de 

soles. 

 Si el PBI incrementa en 1%, la BP incrementará, en promedio, en 62.1776 millones de 

soles. 

 Si el TC incrementa en 1%, la BP disminuirá, en promedio, en 18.8158 millones de 

soles. 

 Si la TI incrementa en 1%, la BP disminuirá, en promedio, en 28,9129 millones de 

soles. 

 Si la BP del año anterior incrementa en 1 millón de soles causará, en promedio, que 

la BP de este año incremente sólo en 0.7879 millones de soles. 

 

Discusión 

 Contraste con las hipótesis 

El presente estudio estuvo orientado de manera general a determinar si DE, PBI, TI y el 

TC explican la balanza de pagos. Asimismo, determinar si existe una relación de corto 

y largo plazo entre las variables y finalmente estimar el impacto del PBI, TI y TC en la 

balanza de pagos. Para cuyo efecto, se estimó un modelo VECM y un VAR estándar. 

En relación con la hipótesis general planteada: 

𝐻0 : El PBI, tasa de inflación, tipo de cambio y deuda externa pública no determina la 

balanza de pagos, durante 2005-2019. 
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Se rechaza la hipótesis nula debido a que los resultados test de causalidad de Granger, 

para la ecuación cuyo regresando es la BP, indican que la BP, PBI, TI, TC y la DE si 

causan en sentido Granger a la BP. Concluyéndose, además, que el modelo tiene una 

correcta especificación tal como lo sugiere el marco teórico planteado y la investigación 

de Khalid & Attahir (2017). 

En la Hipótesis especifica 1, se planteó lo siguiente: 

𝐻0 : Existe una relación de corto y largo plazo entre la balanza de pagos, el tipo de 

cambio, tasa de inflación, PBI real y la deuda externa pública durante el periodo 2005-

2019. 

Esta hipótesis nula queda rechazada ya que el coeficiente de ajuste de velocidad 

(CointEq1) no es estadísticamente significativo, con lo que se concluye la no existencia 

de una relación de Largo plazo, aunado a ello, tampoco se pudo demostrar la existencia 

de una relación de equilibrio a corto plazo debido a que los coeficientes de las variables 

independientes diferenciadas y rezagadas en un periodo no son estadísticamente 

significativos a un nivel de confianza de 5%. 

En la Hipótesis especifica 2, se planteó lo siguiente: 

𝐻0 : El cambio porcentual en 1% de la inflación genera un impacto positivo en la balanza 

de pagos del Perú, durante 2005 - 2019. 

De acuerdo con los resultados del VAR estándar estimado, la inflación genera un 

impacto negativo en la balanza de pagos equivalente a 28,9129 millones de soles ante 

el incremento de la inflación en 1%. Por tanto, se rechaza la hipótesis especifica 2. 

La Hipótesis especifica 3 plantea que: 

𝐻0 : El incremento en 1% del PBI impacta negativamente los resultados de la balanza 

de pagos en el periodo 2005 - 2019. 

No obstante, las estimaciones realizadas con el modelo VAR indican que el incremento 

del PBI en 1%, genera que la BP también incremente en 62.1776 millones de soles. En 

consecuencia, se rechaza la hipótesis nula. 

Finalmente, en la Hipótesis especifica 4 se planteó lo siguiente: 

𝐻0 : El incremento porcentual del tipo de cambio en 1% genera un efecto negativo de en 

la balanza de pagos del Perú, durante 2005-2019. 
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Esta hipótesis queda demostrada con la estimación del modelo VAR; ya que se estima 

que el incremento en 1% del tipo de cambio, impactará negativamente la BP, en un 

monto aproximado de 18.8158 millones de soles. 

 Contraste con el marco teórico 

Se validó el modelo teórico planteado para una economía pequeña y abierta, el cual une 

los 3 enfoques de ajuste de la balanza de pagos y la medición de acuerdo a la quinta 

edición del manual elaborada por IMF.  

Con relación al modelo econométrico, la data del periodo analizado no se ajusta al 

enfoque VECM. Sin embargo, se ajustan a un modelo VAR estándar. Los coeficientes 

del VAR estándar estimado no poseen significancia individual. No obstante, son 

significativos a nivel global y cumplen con los supuestos de una regresión lineal, ya que 

se estimó por MCO.  

En contraste con la literatura internacional, la presente investigación consideró tres 

enfoques para analizar las distorsiones de la balanza de pagos respecto a sus 

determinantes, los cuales son el enfoque de elasticidad, enfoque de absorción y el 

enfoque monetario. Por lo que según los autores la devaluación, no puede sostener la 

mejora temporal de la Balanza de Pagos sino es complementada por una política 

monetaria eficaz.  

Finalmente, al contrastar los resultados con las investigaciones nacionales e 

internacionales; se logró identificar que, de los enfoques empleados en la presente 

investigación, los dos primeros analizan la devaluación del tipo de cambio y sus efectos 

sobre en la Balanza de Pagos. Mostrando este estudio no existe una relación a corto o 

largo plazo entre la Balanza de Pagos y sus determinantes; pero si una significancia 

individual positiva en el caso del PBI y negativa respecto al incremento en el tipo de 

cambio para la economía peruana. 

 Contraste con otros estudios 

En contraste a Khalid & Attahir (2017), quienes demuestran una relación de equilibrio a 

corto y largo plazo entre las variables BP, DE, PBI, TC y TI, los datos peruanos durante 

el periodo con frecuencia trimestral comprendido entre 2005Q1-2019Q4, no se ajustan 

a un modelo VECM y por tanto no se puede determinar la relación a corto y largo plazo, 

razón por el cual se recurrió a la estimación de un VAR estándar. 

En comparación con la investigación de Amedenu, Okyireh & Asibey (2019), quienes 

verifican el enfoque monetario de la balanza de pagos de Ghana a corto plazo con el 

crédito interno neto y la oferta monetaria, mientras que a largo plazo la relación es con 
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el tipo de cambio, crédito interno neto, tasa de interés e inflación; para el periodo 

mensual desde 2006 hasta 2018. En contraste con el estudio para el Perú desde 

2005Q1 al 2019Q4 en base a la estimación VAR estándar se concluyó que un 

incremento en la inflación y el tipo de cambio genera una disminución en el saldo de la 

Balanza de Pagos, además un incremento del PBI impacta de forma positiva en los 

saldos de la balanza de pagos. 

Por otro lado, el estudio de Batool, Memood y Jadoom (2015) (2015) determina la 

influencia del tipo de cambio real, tasa de interés, saldo fiscal y el PBI real en la balanza 

de pagos, a corto y largo plazo, utilizando un modelo de cointegración y corrección de 

errores empleando datos anuales comprendidos entre 1972-2013. Los resultados de la 

presente investigación se contrastan con los resultados de los 3 autores respecto a que 

le PBI es la única variable que tiene un efecto positivo en la balanza de pagos a corto y 

largo plazo; ya que en la investigación realizada no se logró determinar la relación a 

corto o largo plazo de los entre la balanza de pagos y sus determinantes, por lo que se 

empleó una estimación VAR estándar. 

En contraste con la investigación de Kennedy (2013) respecto a la relación de los 

determinantes a largo plazo de la balanza de pagos en Kenia, periodo 1963-2012. Los 

resultados evidenciaron que la balanza de pagos es causada por el nivel de la balanza 

comercial, las fluctuaciones del tipo de cambio y la entrada de la inversión extranjera 

directa. Mientras que en la presente investigación se demostró que un impacto en el tipo 

de cambio afecta de forma negativa en la balanza de pagos. 

De la misma forma, el presente estudio obtuvo similares resultados que Hinaunye (2012) 

en su investigación sobre los principales determinantes de la balanza de pagos en 

Namibia,1T1999-4T2009. Los resultados obtenidos en la investigación de Hinaunye 

demuestran que el equilibrio fiscal, PBI y tasa de interés son las principales variables 

para una mejora en el saldo fiscal y en la balanza de pagos; lo cual se corrobora en la 

presente investigación, donde un cambio en el PBI impacta de forma positiva en los 

resultados de la balanza de pagos. 

Finalmente, en Ordinola (2012) se obtuvieron resultados similares al presente estudio, 

donde se corrobora la existencia de la ley de Thirlwall en la balanza de pagos de la 

economía peruana, al igual que en el presente estudio. Asimismo, se concluyó que la 

tasa real de crecimiento del PBI del Perú está restringida por el comportamiento de la 

balanza de pagos en el Perú en el periodo 2005-2019. 
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Conclusión 
 

La presente investigación tiene como objetivo determinar los principales factores 

macroeconómicos de la balanza de pagos. La Deuda Pública Externa (DE), el Tipo de 

Cambio Nominal (TC), la Tasa de Inflación (TI) y el Producto Bruto Interno Real (PBI) 

durante el período 2005-2019, tomando datos de series de tiempo trimestrales para el 

período mencionado son los principales determinantes de la Balanza de Pagos (BP); es 

decir, se comprueba la hipótesis alternativa general, que menciona que la deuda 

externa, tipo de cambio, tasa de inflación y PBI son los principales determinantes de la 

balanza de pagos del Perú en el periodo de estudio. 

El test de causalidad de Granger permitió identificar que las variables macroeconómicas 

en estudio: PBI, Inflación, tipo de cambio y deuda externa, determinan o causan en 

sentido Granger a la balanza de pagos medida como el saldo de balanza en cuenta 

corriente durante el periodo trimestral comprendido entre 2005-2019. 

Las series empleadas siguen un mismo proceso de integración de orden 1 de acuerdo 

a los resultados del Test de Raíz Unitaria de Dickey Fuller Aumentada y el análisis 

gráfico de los correlogramas en su nivel y en primera diferencia. Además, se evidencia 

que las series presentan indicios de la existencia de hasta 4 ecuaciones cointegrantes, 

ello se infirió de acuerdo a los resultados del test de Cointegración de Johansen. No 

obstante, los resultados de la estimación del VECM muestra la no significancia del 

coeficiente de ajuste de velocidad entre el corto y largo plazo y en consecuencia la no 

existencia de una relación entre las variables en el largo plazo. Por tanto, se concluye 

que para este periodo de estudio (2005-2019) las series no se ajustan a un modelo VEC. 

Las estimaciones del modelo VAR estándar con 1 rezago óptimo, fueron sujetas a 

diferentes testeos para el cumplimiento de los supuestos de MCO. Los test de no 

heterocedasticidad, normalidad y no correlación resultaron favorables y brindaron 

consistencia al modelo. Asimismo, con el objetivo de descartar una estimación espuria 

y la estacionariedad de los residuos del sistema de ecuaciones se realizó el test de 

polinomios y de manera complementaria la descomposición de la varianza y el análisis 

de impulso – respuesta para brindar mayor soporte a la interpretación del modelo 

estimado. Con ello se estimó, en el corto plazo, que el incremento porcentual en 1% de 

la inflación en la balanza de pagos del Perú durante 2005-2019 generó un impacto 

negativo de 28,91 millones de soles, en promedio. En contraste con la teoría monetarista 
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de la inflación; en la subdivisión que es complementaria a los monetaristas 

friedmanianos, es la del enfoque monetario de la balanza de pagos; en donde se estudia 

las relaciones entre la oferta de dinero, los desequilibrios externos y la inflación en una 

economía abierta. Además, postula que los incrementos de la oferta de dinero producen 

una mayor demanda en las importaciones, reducción de reservas internacionales, 

disminución del exceso en la cantidad de dinero e incremento en la tasa de inflación. 

Las estimaciones del modelo VAR también indican que el incremento en 1% del tipo de 

cambio genera un efecto negativo en los saldos de la balanza de pagos equivalente a 

18.82 millones de soles, en promedio. Con respecto a la relación entre el tipo de cambio 

con la balanza de pagos se relaciona con el enfoque monetarista por parte del enfoque 

del ajuste de la balanza de pagos establecido por Khallid y Athair, modelo en el que se 

parte de la identidad contable del banco central dado que la intervención de esta 

institución en el mercado cambiario , es decir, comprando o vendiendo divisas 

ocasionara una variación substancial en los activos de reservas internacionales 

afectando finalmente en los saldos de la balanza de pagos. 

La relación del PBI con la BP es congruente con la teoría de absorción y guarda relación 

con la identidad para una economía abierta propuesta por Blanchard. Es decir, el 

incremento en la producción nacional (PBI) impacta positivamente en las exportaciones 

y éstas mejoran el saldo en la balanza comercial que forma mayor proporción de la 

balanza de pagos, para el caso peruano. 

Recomendaciones 

De acuerdo con los resultados de las estimaciones realizadas, se debería implementar 

políticas económicas a corto plazo para incrementar los niveles de PBI, ya que esta 

variable impacta positivamente a través de las exportaciones en el saldo en cuenta 

corriente y por ende en los saldos en la balanza de pagos. Asimismo, las políticas 

cambiarias son cruciales y deberían estar orientadas a la estabilidad en el corto plazo 

de manera prioritaria. En relación con la inflación, los hacedores de política deberían 

continuar realizando políticas para mantener la tasa inflacionaria en el rango meta 

puesto que un incremento abrupto generaría pérdida de poder adquisitivo tanto en los 

hogares como en las empresas. 

Respecto a las recomendaciones que se pueden proporcionar sobre el impacto que 

tendría el índice del tipo de cambio nominal en la Balanza de Pagos peruana, es 

importante mencionar que los resultados son similares a los obtenidos en anteriores 

investigaciones nacionales e internacionales, donde señalan la sensibilidad de los 
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agentes en la economía peruana ante la depreciación del índice del tipo de cambio 

nominal.  

Se recomienda emplear series de tiempo con frecuencia superior a la trimestral para 

realizar las estimaciones, debido a que las series con frecuencia inferior a la anual tienen 

el componente de estacionalidad, lo cual genera sesgos en la estimación. También se 

recomienda realizar la estimación con una especificación de la forma LOG=LOG, con el 

fin de interpretar los resultados como elasticidades. 

Respecto a las políticas públicas, sería mejor que eliminen un déficit de la balanza de 

pagos en cuenta corriente para aumentar el ingreso nacional más de lo que aumenta el 

gasto agregado, o disminuir el gasto agregado más de lo que disminuye el ingreso 

nacional. Además, el ahorro y los impuestos internos al ser mayores que la inversión 

interna y el gasto público, la diferencia se debería gastar en la adquisición neta de 

activos externos; lo que implica que cualquier cambio en el déficit o superávit 

presupuestario del gobierno se refleje en el saldo de la cuenta corriente. Finalmente, el 

gobierno debe adoptar políticas económicas que reduzcan el porcentaje de la deuda 

externa, las tasas de inflación y creen estabilidad en los tipos de cambio que mejoren la 

balanza de pagos y la situación económica del Perú. 
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Anexos 

Anexo 1: Matriz de Consistencia 
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Fuente: Elaboración propia 



 

 

62 
 

Anexo 2: Análisis Descriptivo 

 

Anexo 3: Correlogramas 
 

Correlograma BP 
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Correlograma LOG_DE 

 

 

Correlograma LOG_PBI 
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Correlograma LOG_TC 

 
 
 

Correlograma LOG_TI 
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Anexo 4 : Test ADF en su nivel 

Variable LOG_DE 
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Variable LOG_PBI 

 

Variable LOG_TC 
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Variable LOG_TI 

 
 

 

Anexo 5 : Test ADF en primeras diferencias 

Variable BP 
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Variable LOG_DE 

 

Variable LOG_PBI 
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Variable LOG_TC 

 

Variable LOG_TI 
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Anexo 6: Test de la Traza 

 

 Anexo 7: Test de Maximun Eigenvalue 

 
Anexo 8: Elección del rezago óptimo 
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Anexo 9: Estimación del Modelo de Corrección de Errores 

 

 

Cointegrating Eq: CointEq1

BP_SA(-1)  1.000000

LOG_DE(-1)  17934.21
 (92112.6)
[ 0.19470]

LOG_PBI(-1)  971409.0
 (188376.)
[ 5.15675]

LOG_TC(-1)  287055.0
 (153909.)
[ 1.86510]

LOG_TI(-1) -1626045.
 (312197.)
[-5.20840]

C -4111264.

Error Correction: D(BP_SA) D(LOG_DE) D(LOG_PBI) D(LOG_TC) D(LOG_TI)

CointEq1 -0.010383 -2.89E-07 -8.19E-07 -1.73E-07  7.48E-08
 (0.01017)  (2.7E-07)  (2.1E-07)  (1.2E-07)  (2.5E-08)
[-1.02113] [-1.08609] [-3.98977] [-1.39406] [ 2.94945]

D(BP_SA(-1)) -0.083507 -1.61E-06  6.56E-07 -4.09E-06 -2.18E-07
 (0.14325)  (3.8E-06)  (2.9E-06)  (1.7E-06)  (3.6E-07)
[-0.58296] [-0.42971] [ 0.22681] [-2.34182] [-0.60872]

D(LOG_DE(-1))  5141.531 -0.006379 -0.016569  0.102048  0.007484
 (5953.54)  (0.15595)  (0.12021)  (0.07266)  (0.01486)
[ 0.86361] [-0.04090] [-0.13783] [ 1.40438] [ 0.50372]

D(LOG_PBI(-1))  4183.271  0.067939 -0.305870  0.113396 -0.035931
 (6216.01)  (0.16282)  (0.12551)  (0.07587)  (0.01551)
[ 0.67298] [ 0.41726] [-2.43698] [ 1.49467] [-2.31624]

D(LOG_TC(-1))  9545.581  0.553176 -0.419110  0.291953 -0.012294
 (11920.6)  (0.31225)  (0.24070)  (0.14549)  (0.02975)
[ 0.80076] [ 1.77159] [-1.74123] [ 2.00665] [-0.41326]

D(LOG_TI(-1)) -13694.42  1.460376  2.554900 -0.091983  0.454546
 (49173.1)  (1.28804)  (0.99289)  (0.60016)  (0.12272)
[-0.27849] [ 1.13379] [ 2.57319] [-0.15326] [ 3.70401]

C  90.80793 -0.014041 -0.001704 -5.90E-05  0.004270
 (419.208)  (0.01098)  (0.00846)  (0.00512)  (0.00105)
[ 0.21662] [-1.27866] [-0.20128] [-0.01153] [ 4.08136]

R-squared  0.078818  0.151600  0.674710  0.307297  0.338811
Adj. R-squared -0.029557  0.051788  0.636441  0.225803  0.261024
Sum sq. resids  1.50E+08  0.102826  0.061101  0.022325  0.000933
S.E. equation  1714.213  0.044902  0.034613  0.020922  0.004278
F-statistic  0.727271  1.518857  17.63054  3.770775  4.355623
Log likelihood -510.4777  101.4211  116.5161  145.7142  237.7789
Akaike AIC  17.84406 -3.255901 -3.776418 -4.783249 -7.957893
Schwarz SC  18.09273 -3.007226 -3.527744 -4.534575 -7.709219
Mean dependent  37.28732 -0.002661  0.012086  0.000558  0.006958
S.D. dependent  1689.428  0.046112  0.057405  0.023778  0.004977

Determinant resid covariance (dof adj.)  3.03E-08
Determinant resid covariance  1.59E-08
Log likelihood  109.1826
Akaike information criterion -2.385606
Schwarz criterion -0.964611
Number of coefficients  40

 

 

Ecuación Cointegrante / 
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Anexo 10: Estimación de un VAR estándar 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

BP_SA LOG_DE LOG_PBI LOG_TC LOG_TI

BP_SA(-1)  0.787987 -3.33E-06  1.51E-06 -4.07E-06 -1.69E-07
 (0.07699)  (2.0E-06)  (1.8E-06)  (1.0E-06)  (2.4E-07)
[ 10.2349] [-1.69805] [ 0.82188] [-3.97516] [-0.70686]

LOG_DE(-1)  6177.646  0.674446 -0.115294  0.040312 -0.009699
 (4365.91)  (0.11124)  (0.10389)  (0.05807)  (0.01360)
[ 1.41497] [ 6.06292] [-1.10978] [ 0.69426] [-0.71332]

LOG_PBI(-1)  621.7769 -0.137317 -0.226254  0.014444  0.021875
 (5417.28)  (0.13803)  (0.12891)  (0.07205)  (0.01687)
[ 0.11478] [-0.99484] [-1.75517] [ 0.20048] [ 1.29660]

LOG_TC(-1) -1881.580  0.431180 -0.303460  0.916136  0.009837
 (6967.86)  (0.17754)  (0.16580)  (0.09267)  (0.02170)
[-0.27004] [ 2.42867] [-1.83023] [ 9.88588] [ 0.45332]

LOG_TI(-1) -289.1392  0.173879  1.998834  0.003893  0.956591
 (9165.64)  (0.23354)  (0.21810)  (0.12190)  (0.02855)
[-0.03155] [ 0.74455] [ 9.16470] [ 0.03193] [ 33.5116]

C -70894.95  3.881406  6.397416 -0.519768  0.054328
 (55385.5)  (1.41119)  (1.31793)  (0.73662)  (0.17249)
[-1.28003] [ 2.75044] [ 4.85415] [-0.70562] [ 0.31497]

R-squared  0.780500  0.923653  0.972986  0.947507  0.998734
Adj. R-squared  0.759793  0.916451  0.970437  0.942555  0.998614
Sum sq. resids  1.27E+08  0.082369  0.071842  0.022443  0.001231
S.E. equation  1547.229  0.039423  0.036817  0.020578  0.004819
F-statistic  37.69167  128.2404  381.7823  191.3323  8361.665
Log likelihood -513.8627  110.2179  114.2521  148.5753  234.2272
Akaike AIC  17.62246 -3.532811 -3.669562 -4.833060 -7.736514
Schwarz SC  17.83374 -3.321536 -3.458287 -4.621785 -7.525239
Mean dependent  3691.659  11.00013  11.54892  1.112268  4.690623
S.D. dependent  3156.906  0.136387  0.214129  0.085857  0.129454

Determinant resid covariance (dof adj.)  2.79E-08
Determinant resid covariance  1.63E-08
Log likelihood  110.3221
Akaike information criterion -2.722783
Schwarz criterion -1.666408
Number of coefficients  30

     

1ra EQ 2da EQ 3ra EQ 4ta EQ 5ta EQ 

Variable Independiente 
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Anexo 11: Test de Causalidad de Granger 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

Dependent variable: BP_SA

Excluded Chi-sq df Prob.

LOG_DE  2.002153 1  0.1571
LOG_PBI  0.013174 1  0.9086
LOG_TC  0.072920 1  0.7871
LOG_TI  0.000995 1  0.9748

All  10.48544 4  0.0330

Dependent variable: LOG_DE

Excluded Chi-sq df Prob.

BP_SA  2.883364 1  0.0895
LOG_PBI  0.989708 1  0.3198
LOG_TC  5.898427 1  0.0152
LOG_TI  0.554355 1  0.4565

All  20.47203 4  0.0004

Dependent variable: LOG_PBI

Excluded Chi-sq df Prob.

BP_SA  0.675494 1  0.4111
LOG_DE  1.231612 1  0.2671
LOG_TC  3.349746 1  0.0672
LOG_TI  83.99170 1  0.0000

All  85.32476 4  0.0000

Dependent variable: LOG_TC

Excluded Chi-sq df Prob.

BP_SA  15.80191 1  0.0001
LOG_DE  0.481992 1  0.4875
LOG_PBI  0.040191 1  0.8411
LOG_TI  0.001020 1  0.9745

All  22.10202 4  0.0002

Dependent variable: LOG_TI

Excluded Chi-sq df Prob.

BP_SA  0.499647 1  0.4797
LOG_DE  0.508832 1  0.4756
LOG_PBI  1.681173 1  0.1948
LOG_TC  0.205503 1  0.6503

All  7.384348 4  0.1169
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Anexo 12: Descomposición de la varianza de las variables endógenas 
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Anexo 13: Test de Polinomios Característicos 

 

 

Anexo 14: Análisis impulso-respuesta 
 

Periodo: 10 trimestres 

 

     Root Modulus

 0.991925  0.991925
 0.911018 - 0.142976i  0.922169
 0.911018 + 0.142976i  0.922169
 0.567517  0.567517
-0.272572  0.272572
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Periodo: 20 trimestres 
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