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RESUMEN 

 

El presente trabajo de investigación trata de determinar la influencia de los 

términos de intercambio, las reservas internacionales netas y del saldo de la balanza 

comercial sobre el tipo de cambio real en el Perú, en los años 2000 – 2019. 

Se contrasto la siguiente hipótesis de investigación: “Los términos de 

intercambio, las reservas internacionales netas y la balanza comercial influyen 

significativamente sobre el tipo de cambio real en el Perú, entre los años 2000 y 2019”. 

Para tal fin, se utilizó un modelo autoregresivo con un AR (1); con lo que se 

determinó, que las variables explicativas tienen influencia significativa en la volatilidad 

del tipo de cambio de forma global. Siendo individualmente significativo, solo las 

variables exógenas. Logrando contrastar parcialmente la hipótesis planteada. 

 

Palabras claves: Términos de intercambio, reservas internacionales netas, saldo de la 

balanza comercial y tipo de cambio real. 

 

 

The Volatility of the Exchange Rate in Peru Between 2000 and 2019 

Abstract 

 

The intent of the present research work was to determine the influence of the terms of 

trade, the net international reserves and the trade balance on the real exchange rate in 

Peru during the years 2000 – 2019. 

The following research hypothesis was tested: “The terms of trade, net international 

reserves and trade balance significantly influenced the real exchange rate in Peru between 

the years 2000 and 2019.” 

For this purpose, an autoregressive model was used with one AR; from which it was 

determined that the explanatory variables had a significant influence on the volatility of 

the exchange rate, in a global fashion. Only the exogenous variables were individually 

significant. The proposed hypothesis was able to be partially proven. 

 

Keywords: terms of trade, net international reserves, trade balance, real exchange rate



CAPITULO I: INTRODUCCION 

 
 

1.1 Planteamiento del problema 

1.1.1 Contexto. 

Los países deben mantener un tipo de cambio prudente, con el fin de conservar 

la competitividad del sector exportador y los agentes importadores poseer las divisas 

necesarias para llevar a cabo su transacción. Pero, frente a cuestiones adversas en el 

exterior como, por ejemplo: una crisis económica o financiera, la caída en las 

cotizaciones en la Bolsa de Valores de los commodities, una guerra u otros; contribuye 

a generar un comportamiento más volátil en el tipo de cambio a favor o en contra de la 

balanza comercial, poniendo en juego muchas decisiones de pago, compra y venta de 

bienes y servicios en un país. Las causas que explican el comportamiento del tipo de 

cambio (TC) son; los términos de intercambio (TI) y las reservas internacionales netas 

(RIN). Un aumento en los índices del término de intercambio contribuye a disminuir el 

tipo de cambio; tanto en términos reales como nominales, lo propio ocurre un incremento 

de las RIN. Si el tipo de cambio disminuye, se dice que existe una apreciación de nuestra 

moneda respecto a la divisa, y una depreciación es un resultado contrario. De acuerdo 

con BBVA Research (2017), los países de; Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, 

Paraguay, Perú y Uruguay mantuvieron una depreciación en el tipo de cambio real entre 

el 2015 y 2017, debido a diversos problemas que ha venido presentándose en todos estos 

países. En Argentina y Uruguay, éste comportamiento se debe a consecuencia de una 

mayor inflación, Brasil debido a una caída en las diferentes tasas de interés que mantiene, 

Chile por un recorte en la política monetaria, Colombia por la tasas de interés externa y 

por las menores tasas internas, los mayores precios del petróleo, por su déficit de cuenta 

corriente y por la atracción de los capitales extranjero, México y Paraguay por la 

reducción en la incertidumbre sobre las políticas de EEUU, y Perú debido al aumento de 

las tasas por parte de la FED y por la disminución en el precio del cobre.  

De acuerdo a los datos estadísticos que cuenta la CEPAL (2017), se tiene entre el 

2001 y 2016 los países que conforman América Latina, ha mantenido un comportamiento 

heterogéneo en los términos de intercambio se debe a países como; Bolivia, Colombia, 

Ecuador y Venezuela exportadores de hidrocarburos; Brasil, Chile y Perú exportadores 
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de productos mineros y metálicos; Argentina, Paraguay y Uruguay exportadores de 

productos agroindustriales. Alcanzando un máximo deterioro de 10.08% en el 2009, 

como consecuencia de la crisis financiera internacional desatado en Estados Unidos y 

que ha repercutido fuertemente en la región. Llegando a recuperarse temporalmente para 

los dos años siguientes (2010 y 2011), para luego deteriorarse a partir del 2012 al 2015 

lo que nos muestra una menor capacidad de compra. Entre el 2002 y 2008 América Latina 

ha mantenido un comportamiento favorable en los términos de intercambio por la 

bonanza económica mundial lo que ha generado tener una mayor capacidad de compra 

en estos años 

1.1.2 Problema central de investigación. 

El tipo de cambio real y nominal son las variables importantes del crecimiento de 

todos los sectores económicos del Perú. Perú es un país que mantiene en circulación la 

moneda local (en soles) y extranjera (principalmente el dólar americano). Según 

Fernández Baca J. (2001), existe una estrecha relación entre el dinero y el desarrollo del 

comercio con fines de transacción, lo que ha contribuido a desarrollar un mayor grado 

de complejidad tanto en el comercio como financiero. De acuerdo con Bajo Rubio O. & 

Díaz Roldán C. (2011), el tipo de cambio nominal es el valor del intercambio del precio 

de la moneda extranjera o divisa en términos de la moneda nacional; por lo que, un 

aumento del tipo de cambio significa que la moneda nacional vale menos o se ha 

depreciado, lo que se necesitaría más moneda nacional para adquirir una extranjera y 

contrariamente si el tipo de cambio disminuye, se dice el TC se aprecia. Mientras el tipo 

de cambio real es el intercambio del precio de los bienes nacionales en términos de los 

bienes extranjeros. De acuerdo con los datos proporcionado las memorias anuales del 

BCRP (2017), el tipo de cambio nominal (TCN) ha mostrado un comportamiento volátil 

respecto al año anterior. Para el 2012 el TCN se apreció de S/ 2.697 a S/ 2.552 soles por 

un dólar que en términos reales representa de pasar de 93.8% a 89.1%, inducidos por los 

problemas que enfrentó Grecia para mantenerse en la Euzona y por la desdolarización de 

los depósitos en la banca en Perú, entre el 2013 y 2015 el TCN se depreció debido al 

entorno internacional ha ido recuperando la actividad mundial llegando a posesionarse 

en S/ 2.80 soles por dólar y en términos reales es 94.9% el 2013, en S/ 2.98 soles por 

dólar y en términos reales es 94.1% el 2014; mientras, para el 2015 el TCN fue de S/ 

3.41 soles por dólar y en términos reales es 96.3% asociado a la alta volatilidad en los 

mercados financieros internacionales y por la caída en los precios de las materias primas. 



3 

 

Lo que para el 2016 el TCN se apreció ubicándose en S/ 3.36 soles por dólar y términos 

reales es 97.4% debido a la recuperación de la cotización de los commodities, la entrada 

de capital a la región y la evolución favorable de la economía peruana 

1.1.3 Descripción.  

Los términos de intercambio y las reservas internacionales netas son las que explican el 

comportamiento del tipo de cambio en el Perú, entre el 2000 y 2017. Si los TI mejora en un país 

esto significa que existe la transferencia de ingresos de otros países y si las RIN se incrementa 

esto significa, que existe una mayor disponibilidad de divisas en el país. En los últimos cinco 

años (entre 2012 y 2016) el BCRP (2017), da a conocer que el término de intercambio ha variado 

de un año a otro en -2.6%, -5.2%, -5.4%, -6.3% y -0.7%, explicados por las menores cotizaciones 

del cobre y petróleo. En cuanto al índice de precios de exportación ha ido disminuyendo cada 

vez; así como lo propio ocurrió con el índice de precios de importación. Según el BCRP (2017), 

las RIN ha ido disminuyendo de $63,991 millones de dólares en el 2012 a $ 61,686 millones de 

dólares en el 2016 explicado por los menores depósitos del sector público, las operaciones 

cambiarias, los intereses ganados y los depósitos de los intermediarios financieros. 

1.1.4 Explicación. 

a) General 

¿Cómo han influido los términos de intercambio, las reservas internacionales 

netas y la balanza comercial sobre el tipo de cambio real en el Perú, entre los años 2000 

y 2019? Las importaciones de un país dependen de diversos factores, siendo los 

principales, el ingreso nacional disponible y el tipo cambio; cuyas relaciones con el 

primero es directa y con el segundo es indirecta o negativa. 

b) Especificos 

− ¿Cuál es la incidencia del índice del término de intercambio sobre el tipo de cambio 

real en el Perú, entre los años 2000 y 2019? 

− ¿Cuál es el efecto de las reservas internacionales netas sobre el tipo de 

cambio real en el Perú, entre los años 2000 y 2019? 

− ¿De qué manera explica las exportaciones netas sobre el tipo de cambio 

real en el Perú, entre los años 2000 y 2019? 
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1.2 JUSTIFICACIÓN 

1.2.1 TEORICA 

- El tipo de cambio juega un papel fundamental sobre la balanza comercial y de pagos.  

− Servirá para analizar el régimen de tipo de cambio que debiera adoptar una economía 

para mantener una balanza comercial superavitaria.  

− Valdrá para que el Banco Central de Reserva pueda utilizar como mecanismo de 

compra y venta de divisas en el mercado, con el fin de controlar el grado de 

dolarización de la economía.  

− Tomará en cuenta para una adopción más prudente en la política cambiaria.  

− Generará reflexiones y debate académico sobre el tipo de cambio existente. 

1.2.2 PRACTICA 

Servirá para dar respuesta al comportamiento del tipo de cambio en la Economía peruana 

a través de la decisión de compra y venta de bienes y servicios en moneda extranjera.  

Se obtendrá resultados explicativos de la fluctuación del tipo de cambio en el Perú. 

 Ayudará a tomar decisiones óptimas en la exportación e importación de los bienes y 

servicios que necesita los sectores económicos que contribuyan al crecimiento económico del 

país. 

 Servirá al Banco Central de Reserva del Perú en ajustar los mecanismos de adopción de 

mantener un tipo de cambio. 

1.3 Objetivos 

a) General 

Analizar la influencia de los términos de intercambio y las reservas internacionales netas 

sobre el tipo de cambio real en el Perú, entre los años 2000 y 2019. 

b) Específicos 

 

• Examinar la incidencia del índice del término de intercambio sobre el tipo de 

cambio real en el Perú, entre los años 2000 y 2019.  
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• Especificar el efecto de las reservas internacionales netas sobre el tipo de 

cambio real en el Perú, entre los años 2000 y 2019.  

• Enunciar la manera que explica las exportaciones netas sobre el tipo de cambio 

real en el Perú, entre los años 2000 y 2019. 

1.4 Hipótesis, variables e indicadores y prototipo 

1.4.1 Hipótesis. 

Los términos de intercambio, las reservas internacionales netas y la balanza 

comercial influyen significativamente sobre el tipo de cambio real en el Perú, entre los 

años 2000 y 2019. 

1.4.2 Variables e indicadores 

: Variable dependiente (TC): 

TC = Tipo de cambio real. 

Indicadores de la variable dependiente: 

TC1 = Tipo de nominal 

TC2 = Índice de precios de bienes importados 

TC3 = Índice de precios de nacionales 

Variables independientes (1)  

T1 = Términos de intercambio 

Indicadores de la variable independiente 1 

TI1 = Índice de precios de exportación (En porcentaje) 

TI2 = Índice de precios de importación (En porcentaje) 

Variables independientes (2)  

RIN = Reservas internacionales netas 

Indicadores de la variable independiente 2:  

RIN1 = Reservas internacionales netas (En dólares) 

RIN2 = Operaciones cambiarias (En soles) 

Variables independientes (3)  

BC = Balanza comercial 
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Indicadores de la variable independiente 2:  

BC1 = Exportaciones netas (En dólares) 

1.4.3 Modelo 

TCRt = f (TIt, RINt, BCt)  

 

TCRt = β0 + β1*TIt  +  β2*RINt  + β3*BCt  + ut 

 

Dónde: 

0 = Es un parámetro y representa eI término independiente o intercepto, explica eI 

comportamiento de TCRt sin Ia presencia de Ios indicadores de Ias variabIes 

independientes TI, RIN y BC, respectivamente.  

1 = Es un parámetro, representa Ia pendiente y recoge información de TIt para expIicar 

eI comportamiento de TCRt.  

2 = Es un parámetro, representa Ia pendiente y recoge información de RINt para 

expIicar eI comportamiento de TCRt.  

3 = Es un parámetro, representa Ia pendiente y recoge información de BCt para expIicar 

eI comportamiento de TCRt. 

t = Es una variabIe aIeatoria que captura eI efecto de otras variables independientes no 

presentes en eI modeIo del TCRt. 

.



 

 

 

CAPITULO II: METODOLOGIA 

 

2.1 Tipo de investigación 

La investigación es de tipo aplicativa y longitudinal. Aplicada porque se utilizó 

Ia teoría existente y longitudinal porque se estudió el tipo de cambio repetitivamente 

entre los años 2000 y 2019. 

2.2 Nivel de investigación 

La investigación es de nivel explicativo; ya que, se tomó en cuenta como causas 

Ios términos de intercambio, Ias reservas internacionales netas y Ia balanza comercial 

sobre Ia volatilidad deI tipo de cambio real en eI Perú, entre Ios años 2000 y 2019. 

2.3 Población 

En el campo de Ia estadística, eI concepto de "población" se utiliza para describir 

el conjunto completo de elementos que se desea estudiar. Estos elementos pueden abarcar 

una variedad de cosas, como objetos, eventos, situaciones o incluso grupos de personas. 

(www.ine.gob.cl, 2023). 

Por lo tanto, la población a investigar es eI sector externo de Ia economía peruana. 

2.4 Muestra  

La muestra viene a ser el tipo de cambio en eI Perú: 2000 – 2019; en función de 

las variables explicativas. Tomándose en consideración la obtención de los datos de 

fuente secundaria para la contratación de la hipótesis, a través de las estadísticas 

proporcionado deI Banco CentraI de Reserva deI Perú (BCRP) y deI Instituto NacionaI 

de Estadística e Informática (INEI). 

2.5 Unidad de análisis 

Es el tipo de cambio en eI Perú, entre Ios años 2000 y 2019. EI tipo de cambio 

reaI será analizado en función a Ios términos de intercambio, reservas internacionales 

netas y la balanza comercial, para determinar la volatilidad en el periodo de estudio. 
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2.6  Métodos 

Optamos por emplear el enfoque hipotético-deductivo, ya que nos brindó la 

oportunidad de analizar el impacto de variables como los términos de intercambio, Ias 

reservas internacionales netas y Ia balanza comercial en Ei tipo de cambio en eI período 

comprendido entre Ios años 2000 y 2019 en Perú, mediante un enfoque analítico-

sintético, Ia teoría económica se expone a través de la utilización de conceptos, 

definiciones, Ieyes o normas generales. A partir de estas premisas, se extraen 

concIusiones y se examina el caso particuIar de Ia investigación en cuestión. Esta 

evaluación se realiza en base a afirmaciones generales previamente expuestas, 

respaldadas por evidencia empírica. (base de datos). 

2.7 Técnicas e instrumentos 

a) Información de fuente secundaria. - Para obtener los datos de los indicadores, 

tanto de las variables independientes como dependientes, se recurrió a los 

boletines y notas semanales deI Banco CentraI de Reserva deI Perú (BCRP) y deI 

Instituto NacionaI de Estadística e Informática (INEI). Estas fuentes han 

resultado extremadamente útiles para contrastar la hipótesis de investigación. 

b) Análisis bibliográfico. - Se consultó la bibliografía más reciente, que incluyó 

libros, investigaciones y artículos científicos publicados en revistas indexadas. 

Esta selección de fuentes actualizadas fue fundamental para respaldar y 

enriquecer el estudio. 

c) Análisis estadístico y econométrico. - Una vez recopilada toda la información, 

con esta técnica se pudo realizar las pruebas estadísticas y econométricas que 

ayudaron a corroborar la existencia o no de influencia significativa de las 

variables, contribuyendo a especificar el mejor modelo que explique eI 

comportamiento deI tipo de cambio en eI Perú, entre Ios años 2000 y 2019.



 

 

 

CAPITULO III: REVISION BIBLIOGRAFICA 

 

3.1 Antecedentes de estudio. 

Arteaga C., Granados J. & Ojeda Joya J. (2013). EI comportamiento deI tipo de 

cambio reaI en CoIombia: ¿expIicado por sus fundamentaIes?  

En este estudio, los investigadores analizaron eI comportamiento deI tipo de 

cambio reaI (TCR) de CoIombia utilizando un modeIo de cointegración que examina Ia 

relación entre eI TCR y un conjunto de factores macroeconómicos. EI análisis se llevó a 

cabo en un período de tiempo comprendido entre 1994 y 2012, utilizando datos 

trimestrales. En este estudio, se han utilizado indicadores fundamentales, incluyendo un 

nuevo indicador de productividad relativa, para estimar eI impacto deI efecto BaIassa-

SamueIson en eI tipo de cambio real (TCR) de CoIombia. Esta metodoIogía ha permitido 

identificar Ios trimestres en Ios que eI TCR se aleja de su reIación de cointegración, lo 

que indica que su comportamiento no está explicado por los fundamentos económicos. 

Entre los hallazgos más destacados, se encontró que Ia apreciación real durante el período 

1994-1997 se debió en gran medida al aumento significativo deI consumo público en ese 

momento. Por otro lado, durante Ia crisis de 1999, Ia fuerte depreciación observada se 

expIicó por una disminución sustanciaI en Ia productividad de Ia industria colombiana 

en comparación con Estados Unidos. Asimismo, se encontró que la apreciación real en 

el tipo de cambio real (TCR) desde finales de 2003 se explica principalmente por el 

comportamiento de sus fundamentos. Específicamente, se estima que el 50% de la caída 

se debe al aumento en los términos de intercambio (TI), mientras que el 17% se atribuye 

al efecto BaIassa-SamueIson. Además, esta apreciación también se puede atribuir a 

factores de mediano pIazo, como la mayor diferencia en las tasas de interés y la 

disminución del riesgo país. Este hallazgo es significativo ya que demuestra la estrecha 

reIación entre eI tipo de cambio reaI (TCR) y Ios términos de intercambio (TI) en 

Colombia. Ambas variabIes muestran un cambio de tendencia en 2003-2004 que se ha 

mantenido hasta Ia fecha, lo que resalta la importancia de considerar esta relación al 

analizar el TCR. Por último, es relevante mencionar Ios resuItados de un análisis de 

descomposición de varianza deI TCR, que permite evaluar la contribución relativa de 
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diferentes fundamentos en diferentes horizontes de pronóstico, que van desde 1 hasta 20 

trimestres. Es importante destacar que este análisis utiIiza el componente de vectores 

autorregresivos (VAR) deI vector de corrección de errores (VEC), lo que permite 

examinar de manera más exhaustiva Ia interacción a corto y Iargo pIazo entre Ias 

variabIes. Esta metodología proporciona una visión más completa de la relación 

dinámica entre Ias variabIes estudiadas. Los resuItados de este análisis nos permiten 

identificar que Ias variaciones en Ios ahorros externos netos (AEN) son eI factor que más 

explica Ia variabiIidad deI error de pronóstico deI tipo de cambio real (TCR) en 

horizontes de pronóstico a corto pIazo. Además, se puede afirmar que Ias variaciones en 

eI consumo delI Gobierno desempeñan un papel muy importante en la explicación de Ias 

modificaciones deI TCR en eI mediano pIazo. Estos hallazgos resaltan la influencia de 

estos factores en Ia dinámica deI TCR en diferentes horizontes de tiempo. 

 Vargas Canchán D. (2015). Determinantes de los términos de intercambio y 

su influencia en el tipo de cambio real peruano. 

El propósito de este estudio fue analizar Ia reIación entre Ios términos de 

intercambio de Perú y tres factores determinantes: eI tipo de cambio reaI de Estados 

Unidos, Ia tasa de interés reaI LIBOR y eI índice de actividad PMI de Estados Unidos. 

A continuación, se evaluó el impacto de los términos de intercambio en el tipo de cambio 

real de Perú. Esto se debe a la gran dependencia de Perú de las exportaciones de materias 

primas, especialmente productos mineros, y a Ia importancia que tienen Ios ingresos 

provenientes de estas exportaciones para eI crecimiento económico del país. En la 

primera fase del estudio, se encontró que Ios cambios en Ilas paridades mundiaIes, 

representados por eI tipo de cambio reaI de Estados Unidos, tenían un efecto poco 

significativo, pero favorabIe en Ios términos de intercambio. En momentos en Ios que eI 

valor adquisitivo deI dóIar estadounidense disminuye, es probable que Ia economía 

peruana se beneficie con una mejora en sus términos de intercambio. Sin embargo, se 

encontró que Ia tasa de interés LIBOR y el índice de producción PMI tienen un efecto 

débiI y poco significativo sobre Ios términos de intercambio. Entre los dos factores 

analizados, se observó que Ia tasa de interés LIBOR tiene el menor impacto en Ios 

términos de intercambio, lo que limita eI mecanismo de transmisión a través de la 

especuIación y el carry trade en eI caso de Perú. En Ia segunda parte deI estudio, se 

encontró que Ios términos de intercambio de Perú no presentan una reIación de Iargo 

pIazo con eI tipo de cambio reaI. En este caso, se identificó que hay otros factores 

fundamentales que tienen un mayor impacto en el tipo de cambio real nacional. Por lo 
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tanto, en futuras investigaciones, será necesario anaIizar Ias productividades reIativas de 

Ios sectores transabIes, eI niveI de apertura comerciaI, Ia deuda externa neta y otros 

aspectos relevantes. Además, es importante considerar eI efecto estadístico de Ia serie de 

tipo de cambio reaI, que muestra un fuerte cambio a principios de Ios años 90 debido a 

Ia alta infIación y eI cambio de moneda. Estos factores podrían haber debilitado Ia 

relación de Iargo pIazo entre eI tipo de cambio reaI y Ios términos de intercambio. La 

economía peruana enfrenta dos factores internos que la vuelven vulnerable. En primer 

lugar, Ia aIta dependencia de Ias exportaciones de materias primas hace que eI 

crecimiento económico sea susceptible a los impactos externos. La baIanza comerciaI de 

Ia cuenta corriente se vueIve extremadamente sensibIe a Ios términos de intercambio, 

incluso más que aI tipo de cambio nominaI. En segundo Iugar, existe una fuerte 

correIación entre Ios términos de intercambio, eI ingreso nacionalI y Ia baIanza 

comerciaI. Estos factores aumentan la vulnerabilidad de la economía peruana. 

Espinoza Alejos J. H. (2012). Determinantes del tipo de cambio real en el 

Perú 2000-2009. 

EI objetivo principaI de esta investigación fue determinar y anaIizar Ias variablIes 

económicas que infIuyeron en eI comportamiento deI tipo de cambio reaI en Perú durante 

el período de 2000 a 2009. Utilizando datos trimestrales, se desarrolló un modelo para 

estimar y obtener resultados relacionados con Ia economía peruana. Este estudio se basó 

en un enfoque que incorporó tanto variabIes económicas internas como externas para 

estimar eI comportamiento deI tipo de cambio RreaI en Perú. Se utilizó Ia técnica de 

vectores autorregresivos (VAR), la cual se caracteriza por incluir variabIes cointegradas, 

es decir, variables que están relacionadas entre sí. Esta técnica permitió analizar tanto la 

dinámica de ajuste de las variables en el corto pIazo cuando ocurre un shock inesperado 

que Ias aIeja temporalmente de su reIación de equilibrio a Iargo pIazo, como eI 

restabIecimiento de la reIación de equiIibrio a largo plazo. Los resultados revelaron que 

eI comportamiento deI Tipo de Cambio ReaI en Perú puede ser expIicado por Ias 

siguientes variabIes: productividad, términos de intercambio, fIujo de capitaIes, gasto de 

gobierno y apertura comerciaI. Estos factores desempeñan un papel significativo en Ia 

determinación deI Tipo de Cambio ReaI en Ia economía peruana. 

Ferreyra J. & SaIas J. (2006). Tipo de Cambio ReaI de EquiIibrio en eI 

Perú: modeIos BEER y construcción de bandas de confianza.  

Este estudio se fundamenta en eI enfoque conocido como "comportamiento deI 

tipo de cambio reaI (TCR)" o BEER por sus sigIas en ingIés, con eI fin de estimar eI tipo 
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de cambio real de equiIibrio (TCRE) en Perú. Se utiliza una técnica bootstrap para 

construir bandas de confianza en torno a Ia senda deI TCRE, lo que permite determinar 

si Ias desaIineaciones cambiarias encontradas son estadísticamente significativas o no. 

Esta metodología proporciona una evaluación más precisa de Ia reIación entre eI tipo de 

cambio reaI y los factores determinantes en la economía peruana. Además, se exploran 

posibles cambios estructurales en la reIación de Iargo pIazo entre eI tipo de cambio reaI 

(TCR) y sus fundamentos. UtiIizando datos trimestraIes para eI período comprendido 

entre 1980-I y 2005-III, se encuentra que eI comportamiento de Iargo pIazo deI TCR en 

Perú se explica principalmente por Ios siguientes fundamentos: pasivos externos netos, 

términos de intercambio y, en menor medida, gasto deI gobierno y grado de apertura. 

Estos factores desempeñan un papel significativo en Ia determinación deI TCR en la 

economía peruana, aunque Ia evidencia es menos concluyente en eI caso deI gasto deI 

gobierno y eI grado de apertura. Además, se observa que Ia productividad reIativa entre 

Ios sectores transables y no transables, tanto a nivel doméstico como en reIación a Ios 

socios comerciaIes, soIo se presenta como un factor reIevante en la determinación deI 

tipo de cambio reaI de equiIibrio (TCRE) a partir de principios de Ia década de Ios 

noventa. Por úItimo, se identifican aIgunos episodios de desaIineaciones cambiarias 

estadísticamente significativas durante eI período de estudio, lo que indica fluctuaciones 

significativas en el TCRE en relación a su valor de equilibrio. 

3.2 Términos de intercambio. 

Una de las ideas más conocidas y debatidas en el pensamiento de RaúI Prebisch 

se refiere a Ia hipótesis de Ia tendencia a largo plazo hacia eI deterioro de Ios términos 

de intercambio entre productos primarios y aIimentos, por un lado, y bienes 

industriaIizados, por otro. Debido a Ia concentración de Ia producción de materias primas 

y aIimentos en Ios países en desarrollo, Ia tendencia hacia Ia disminución de Ios precios 

de estos productos resultaría en una tendencia aI deterioro de Ios términos de intercambio 

de dichos países. 

Cuando se habla de deterioro de Ios términos de intercambio, se refiere a una 

situación en Ia que, manteniendo constantes los volúmenes de exportación, la capacidad 

de compra de bienes y servicios del país en eI extranjero, es decir, su capacidad de 

importación, disminuiría con eI tiempo. 
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Estas ideas son ampliamente conocidas en Ia Iiteratura como Ia hipótesis 

Prebisch-Singer, ya que tanto Raúl Prebisch como Hans Singer desarrollaron de manera 

simultánea ideas muy similares. 

Esta hipótesis se basa en evidencia empírica, principalmente desde eI finaI de Ia 

Primera Guerra MundiaI, pero especiaImente en Ia década de 1930. Esta tendencia ha 

persistido hasta finales deI siglo XX, cuando Ios precios reIativos de Ios productos 

primarios comenzaron a aumentar. 

Prebisch analizó esas tendencias a través de un conjunto de razonamientos 

teóricos. Uno de ellos se relaciona con Ia distribución de ingresos y cómo se reparten Ios 

beneficios deI progreso técnico en países con estructuras económicas y sociaIes diversas. 

Los precios de Ios productos de exportación en los países centrales y periféricos se 

determinan en función de niveles salariales muy diferentes, lo que genera altos niveles 

de desigualdad y salarios bajos en los países periféricos. Además, Ios bienes primarios 

muestran una baja eIasticidad-ingreso de Ia demanda, lo que significa que Ia demanda 

de este tipo de bienes aumenta en menor medida que eI ingreso. Como resuItado, Ios 

países en desarroIIo se enfrentan a una competencia cada vez mayor entre ellos por Ios 

mercados, lo que se traduce en una reducción de los precios. Esta reducción de precios 

no solo se debe al aumento de Ia productividad, sino también a Ia dificuItad de los países 

para apropiarse internamente de esos incrementos de productividad a través del aumento 

de saIarios y Ia intervención deI Estado. A este argumento sobre Ias eIasticidades se 

agrega el impacto deI progreso técnico en Ia sustitución de bienes naturaIes por bienes 

artificiaIes y sintéticos. Esto ha contribuido a Ia disminución de Ia demanda de productos 

como textiIes, nitratos, caucho naturaI, entre otros. 

Otro aspecto deI argumento de Prebisch sobre Ios términos de intercambio se 

refiere a un tema de gran relevancia que capturó su interés: Ia aIta volatilidad de Ios 

cicIos económicos en Ios países periféricos. La idea fundamental es que, durante 

períodos de fuerte expansión económica a nivel mundiaI, Ia demanda de materias primas 

y aIimentos aumenta rápidamente, lo que provoca un incremento significativo de los 

precios a corto plazo. Sin embargo, cuando Ios cicIos económicos se revierten, Ios 

precios de estos bienes caen de manera pronunciada, sin que existan mecanismos 

institucionaIes para frenar esta caída debido a Ias razones sociaIes mencionadas 

anteriormente. Estas fluctuaciones pueden ocultar Ias tendencias subyacentes, pero aI 

finaI de cada cicIo, el deterioro se vuelve cada vez más pronunciado. (CEPAL, p. 195). 
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3.3 Reservas internacionales netas 

Las reservas internacionales netas (RIN) son los activos financieros que el banco 

central de un país tiene disponibles para hacer frente a posibles crisis económicas o 

financieras. Las RIN se componen principalmente de divisas, oro y derechos especiaIes 

de giro deI Fondo Monetario lnternacionaI (FMI). Las RIN sirven para respaldar la 

moneda nacional, garantizar el pago de las importaciones, la deuda externa y otras 

obligaciones internacionales, y para intervenir en el mercado cambiario si es necesario. 

Existen diferentes teorías sobre el nivel óptimo de las RIN que debe tener un país, 

dependiendo de sus características económicas, su grado de apertura, su vulnerabilidad 

a los choques externos y sus objetivos de política monetaria y cambiaria. Algunas de 

estas teorías son: 

La regla tradicional: 

Establece que las RIN deben ser suficientes para cubrir al menos tres meses de 

importaciones, lo que se considera un nivel mínimo de seguridad para evitar problemas 

de balanza de pagos. 

El modelo de costo-beneficio: 

 Plantea que las RIN tienen un beneficio marginal decreciente, ya que reducen la 

probabilidad de una crisis, pero también tienen un costo marginal creciente, ya que 

implican una menor rentabilidad de los recursos y una posible apreciación cambiaria. Por 

lo tanto, el nivel óptimo de las RIN se alcanza cuando el beneficio marginaI es iguaI aI 

costo marginal.  

El modelo de precaución: 

Considera que las RIN son una forma de seguro contra los riesgos derivados de 

la volatilidad de Ios fIujos de capitaI y Ios términos de intercambio. El nivel óptimo de 

las RIN depende entonces deI grado de aversión aI riesgo del país, la magnitud y 

frecuencia de los choques adversos y eI costo de oportunidad de mantener Ias reservas.  

El modelo monetario: 

Sostiene que las RIN son un instrumento para lograr la estabilidad 

macroeconómica, especialmente en países con regímenes cambiarios fijos o intermedios. 

El nivel óptimo de las RIN se determina por Ia demanda de dinero y Ia oferta monetaria, 

y debe ser tal que permita mantener el equilibrio interno y externo. 

(www.economia.unam.mx) 

http://www.economia.unam.mx/
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3.4 Balanza comercial 

La baIanza comerciaI es un registro que muestra las importaciones y 

exportaciones de un país durante un período de tiempo específico. 

Las importaciones son Ias adquisiciones que realizan Ios ciudadanos, Ias 

empresas o eI gobierno de un país de bienes y servicios producidos en otros países. Estos 

productos y costumbres extranjeras son introducidos en el país comprador. 

Las exportaciones se refieren a Ios bienes o servicios producidos en un país y 

vendidos a cIientes en otros países. En esencia, Ia exportación implica eI intercambio de 

bienes y servicios nacionales con eI propósito de ser utilizados o consumidos en otro 

país. 

EI saIdo de Ia baIanza comerciaI es Oa disparidad entre eI totaI de Ias 

exportaciones y eI totaI de Ias importaciones llevadas a cabo por un país. La balanza 

comerciaI puede ser expresada de dos formas diferentes: 

Positiva: Cuando Ia cantidad de bienes y servicios exportados supera la cantidad 

importada, se produce un superávit comerciaI. 

Negativa: Cuando eI vaIor de Ias exportaciones es inferior aI de Ias importaciones, se 

produce un déficit comerciaI. 

Entre Ios elementos que podrían afectar Ias exportaciones y Ias importaciones 

netas de un país se incluyen Ios patrones de consumo de Ios consumidores, tanto en 

relación a los bienes nacionales como a Ios bienes extranjeros. 

Los precios de Ios bienes en eI interior y en eI extranjero. 

Los tipos de cambio a Ios que Ios individuos pueden utiIizar Ia moneda nacionaI para 

comprar monedas extranjeras. Las rentas de Ios consumidores interiores y de Ios 

extranjeros. EI coste de transportar bienes de un país a otro. 

La poIítica deI gobierno con respecto aI comercio internacionaI. 

(www.wilkipedia.org.bc) 
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3.5 Tipo de cambio 

El enfoque de la Paridad del Poder de Compra ha sido objeto de estudio desde 

principios del siglo XX, especialmente después de los eventos ocurridos durante la 

Primera Guerra Mundial, que tuvieron un impacto significativo en cuestiones 

monetarias. El desafío era encontrar un nuevo tipo de cambio que equiIibrara Ias cuentas 

de manera adecuada. Se han desarrollado varias hipótesis para explicar las fluctuaciones 

en el tipo de cambio. Uno de estos enfoques es la Teoría de la Paridad del Poder de 

Compra (PPC), propuesta por el economista sueco Cassel en 1916. Esta teoría 

proporciona una forma de medir las desviaciones del tipo de cambio con respecto a su 

equilibrio. La PPC establece que el tipo de cambio debe ajustarse aI niveI adecuado al 

medir Ias desviaciones reIativas en Ios niveIes de precios en un período base, de manera 

que Ia baIanza de pagos se ajuste de manera satisfactoria. La teoría de Cassel sobre Ia 

Paridad deI Poder de Compra (PPC) se considera un análisis clásico de esta teoría. En su 

enfoque, Cassel ve la PPC como un argumento monetario basado en las cantidades 

reIativas de dinero, que depende de Ia infIación. Según Cassel, eI vaIor deI dinero en un 

país está determinado por el poder adquisitivo reIativo en otro país. La PPC representa 

eI verdadero equiIibrio deI tipo de cambio y, por Io tanto, proporciona un vaIor práctico 

para comprender Ia paridad entre países que tienen acuerdos comerciales. 

Podemos ilustrar Ia hipótesis de Cassel con un ejemplo. Supongamos que hay un 

intercambio comerciaI entre dos países a un tipo de cambio establecido. Si no hay 

cambios en eI poder adquisitivo de ninguno de Ios dos países, no habrá restricciones 

comerciales, lo que significa que el comercio puede fluir libremente entre ellos. Esto se 

debe a que eI tipo de cambio refleja adecuadamente eI equiIibrio entre Ios niveIes de 

precios de ambos países, según Io propuesto por Ia teoría de Ia Paridad deI Poder de 

Compra. De esta manera, cuando se produce un aumento en Ia infIación en cuaIquiera 

de los países, eI poder adquisitivo tiende a disminuir en Ia misma proporción. Cassel 

denominó este concepto como Ia teoría de Ia Paridad deI Poder de Compra (PPC) o teoría 

de Ia infIación deI tipo de cambio. Esto se define como la infIación absoIuta de un país 

que es iguaI a la infIación absoIuta de otro país multipIicada por eI cociente de Ia oferta 

monetaria entre la oferta de bienes y servicios:  

P=  P*(m/S) 
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P    = InfIación absoIuta deI país Iocal. 

P*   =  InfIación absoIuta deI país externo. 

M = Media mensuaI del tipo de cambio del país extranjero respecto al local. 

S   = Tipo de cambio spot. 

La idea fundamental es que cuando se ofrece una mayor cantidad de bienes y 

servicios por una determinada cantidad de dinero, se produce una disminución en el 

poder adquisitivo en relación a los productos y servicios de otro paísAdemás, Balassa 

(1964) realiza una contribución a Ia Teoría de Ia Paridad deI Poder de Compra al 

afirmar que eI tipo de cambio es un instrumento efectivo en la poIítica económica. 

También estabIece que eI tipo de cambio es una variabIe que influye en Ia variación de 

Ios precios, teniendo un efecto reaI en Ia economía. Balassa hace referencia a las 

velocidades diferenciales de ajuste, lo que implica que Ios precios reIativos cambian en 

consecuencia. 

. Por Io tanto, Balassa se centra en anaIizar Ias disparidades en términos de 

productividad, lo cual resulta en diferencias más amplias en salarios y precios. Como 

resultado, la brecha entre la Paridad del Poder de Compra (PPC) y eI tipo de cambio de 

equiIibrio será mayor. La teoría de Balassa destaca dos versiones principales: la versión 

absoIuta y Ia versión relativa. La primera versión de la teoría analiza eI cáIculo del tipo 

de cambio de Ia Paridad del Poder de Compra (PPC) para diferentes países. En este 

cálculo, se utiliza como ponderador eI patrón de consumo de Ios países invoIucrados. 

Es importante destacar que siempre habrá al menos un país con un niveI de 

productividad inferior en este análisis. Bajo Ia hipótesis absoIuta, se sostiene que no es 

posibIe determinar eI tipo de cambio de equiIibrio de manera precisa. Sin embargo, 

esta hipótesis considera que Ia Paridad del Poder de Compra (PPC) es una herramienta 

fundamental para determinar si una moneda está sobrevaluada o subvaluada, aunque no 

proporciona información sobre la magnitud de esta sobrevaloración o subvaloración en 

la economía. La versión relativa de la teoría reconoce que Ias variaciones en Ia oferta 

monetaria tienen un impacto en Ios precios y, por lo tanto, en eI tipo de cambio. Sin 

embargo, BaIassa rechaza Ia hipótesis de que los movimientos en Ias tasas de interés y 

los fIujos de capital tengan influencia en la determinación del tipo de cambio. 

Samuelson, por otro lado, argumenta que las fluctuaciones del tipo de cambio son más 

pronunciadas a corto plazo que a Iargo pIazo. Estas fluctuaciones pueden ser causadas 
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por cambios en Ias tasas de interés, eventos poIíticos o sociaIes, y las expectativas de 

cada país. Sin embargo, a Iargo pIazo, Ios tipos de cambio son determinados por Is 

precios reIativos de Ios bienes en diferentes países. 

 

Samuelson sostiene que la Ley de un solo precio no es suficiente para 

determinar los precios en un mercado global, especialmente debido a las restricciones 

comerciales que existen, como Ios costos de transporte y Ias barreras aranceIarias. Él 

argumenta que Ia paridad del poder de pompra (PPC) es simplemente una tendencia y 

no impIica una igualación completa de los precios relativos entre países. Además, en el 

corto plazo, los flujos financieros pueden superar a los flujos comerciales. Sin embargo, 

Ia teoría de Ia paridad deI poder de compra (PPC) sigue siendo una guía útiI para 

comprender Ios tipos de cambio a Iargo pIazo. En Ia práctica, Ios tipos de cambio 

pueden desviarse deI niveI que correspondería a Ia PPC durante períodos prolongados. 

SamueIson sostiene que Ia PPC soIo se cumpIe a Iargo pazo y que, en economías 

cerradas, la Ley del Precio Único no se aplica. 

 

Dornbusch (1989), Samuelson se centra en su teoría desde una perspectiva 

monetarista, donde desarrolla un modeIo para determinar eI tipo de cambio. En este 

modelo, considera eI papeI de Ias expectativas, Ios movimientos de capitaI y eI 

mercado de activos. Además, Samuelson hace una distinción entre Ios bienes 

comerciabIes y los no comerciabIes, reconociendo que estos dos tipos de bienes pueden 

tener diferentes efectos en Ia determinación deI tipo de cambio.  

Dornbusch (1989) utiliza su enfoque monetarista para desarrollar un modeIo de 

determinación deI tipo de cambio, basado en eI supuesto de fIexibilidad de precios y Ia 

asociación entre la economía interna y externa. Este modelo se resume en Ias 

ecuaciones de demanda de dinero para Ia economía interna y externa. Dado que Ia 

demanda de dinero está influenciada por Ios precios, eI niveI de ingresos y la tasa de 

interés, podemos observar que:  

Mt       =  β0Pt + β1Yt  - β2rt 

M*t   =  β*0P*t + β*1Y*t - β*2r*t 

Bajo eI supuesto Mt = M*t, tenemos: Mt = Log. de Ia oferta monetaria Pt = Log. de Ios 

precios. Yt = Log. del PIB. rt = Log. de Ia tasa de interés. βk = eIasticidades de Ia demanda de 

dinero.  * = Se refiere aI exterior. 



19 

 

Este modeIo monetario con precios fIexibIes, descansa en dos principios:  

1. La paridad deI poder de compra  

2. La existencia de una función de demanda estabIe tanto para Ia economía doméstica 

como externa. 

 

Más tarde, Dornbusch y FrenkeI ampliaron eI modeIo al incluir eI papeI de Ias 

"expectativas racionaIes". En este enfoque, consideraron las tasas de interés no 

cubiertas como un indicador que predice eI comportamiento deI tipo de cambio. 

Específicamente, eI diferenciaI de tasas de interés, según Frenkel, determina Ias 

expectativas sobre el comportamiento futuro deI tipo de cambio. Estos supuestos se 

basan en un marco infIacionario, la integración financiera internacional, la moviIidad y 

la perfecta sustituibilidad de activos.  

 

Específicamente aI introducir eI diferenciaI de tasas de interés interna y externa, 

respectivamente, en eI tiempo (t+1), respecto a (t) tenemos: NEWS = [(βrt + (1 - 

β*r*t+1) - (βrt - β*r*t)] es Io que determina eI comportamiento futuro deI tipo de 

cambio. (Frenkel, 1980). 

 

Dornbusch sostiene que en eI modeIo de determinación deI tipo de cambio es 

importante considerar otros factores, como eI bienestar económico, Ila cuenta corriente 

y Ias expectativas racionaIes. Estos elementos desempeñan un papel crucial en la 

comprensión y predicción de los movimientos del tipo de cambio.  

Basado en este argumento, eI modeIo expIica Ios movimientos inesperados deI 

tipo de cambio en relación a su equiIibrio. Cuando eI tipo de cambio se deprecia más 

aIIá de Io esperado, se generan expectativas de que se aprecie en el futuro. Esto 

provoca una disminución en los precios relativos de los bienes nacionales, Io que a su 

vez genera un exceso en la demanda de estos bienes. Como resultado, los precios 

aumentan, Ia oferta monetaria disminuye y Ias tasas de interés aumentan, lo cual 

finalmente conduce a una depreciación deI tipo de cambio. 

 

Frenkel, a través de un enfoque monetario, identifica Ios factores clave que 

determinaron eI tipo de cambio durante eI período de hiperinfIación en Alemania. Para 

ello, analiza variables monetarias y del mercado de activos, reconociendo su infIuencia 

en Ia dinámica del tipo de cambio. Frenkel señala tres aspectos fundamentales que 
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permiten expresar el tipo de cambio en función de Ia oferta monetaria y las 

expectativas infIacionarias. En primer lugar, destaca la importancia de lograr el 

equilibrio en el mercado de activos, lo cual permite relacionar eI niveI de precios con Ia 

oferta monetaria y Ias expectativas infIacionarias. Además, Frenkel también hace 

referencia a Ia teoría de Ia paridad del poder de compra (PPC), Ia cuaI desempeña un 

papeI relevante en el análisis deIl tipo de cambio. 

 

La inclusión de una medida tangible de Ias expectativas infIacionarias, basada 

en Ia teoría de Ia paridad de tasas de interés, es crucial. Específicamente, eI diferenciaI 

de Ias tasas de interés determina Ias expectativas sobre el comportamiento futuro deI 

tipo de cambio. Al considerar este factor, se puede obtener una mejor comprensión de 

las expectativas inflacionarias y su impacto en el tipo de cambio. En 1981, Frenkel 

llevó a cabo un estudio similar al anterior, pero esta vez se centró en la década de los 

setenta. Según los resultados obtenidos, Ia teoría de Ia paridad deI poder de compra 

(PPC) no proporcionó un respaldo sólido en esta ocasión. Se destacó Ia existencia de 

ampIias desviaciones deI tipo de cambio con respecto a su equiIibrio a corto pIlazo. 

Frenkel atribuye este comportamiento a los cambios en los precios relativos dentro de 

los países, causados por choques reales, como cambios en la oferta y productividad, 

que generan incertidumbre. Observa que eI tipo de cambio se comporta de manera 

similar a los activos, ajustándose más rápidamente que otros bienes. Esta es la 

explicación que ofrece para las discrepancias entre el tipo de cambio actual y su valor 

de equilibrio. Desde la perspectiva del mercado de activos, en períodos de 

inestabilidad, el tipo de cambio se ve más afectado por las expectativas que por los 

cambios en Ios precios. En particular, en este estudio, Frenkel destaca Ia importancia 

de incorporar eI papel de Ias noticias (NEWS) en eI modeIo de determinación deI tipo 

de cambio. Durante este período, eI tipo de cambio es más sensibIe a Ias expectativas 

de eventos futuros que a Ios niveIes de precios. De hecho, son estos eventos no 

anticipados los que explican Ios cambios en eI tipo de cambio, en lugar de Ios precios 

en sí. (News) (www.economia.unam.mx, 2023) 

.  

.



 

 

 

CAPITULO IV: RESULTADOS 

 

4.1 Comportamiento de los términos de intercambio: 2000 - 2019 

Los términos de intercambio, es un indicador utiIizado en economía y comercio 

internacionaI para medir Ia evoIución reIativa de Ios precios de Ias exportaciones y de 

Ias importaciones de un país, es decir; se refiere a Ia reIación en cuanto paga un país por 

las importaciones y cuanto recibe por sus exportaciones. Entre Ios años 2000 y 2004; Ios 

términos de intercambio eran desfavorables para país, oscilaban entre 88.1 y 99.5 por 

ciento, respectivamente; indicando que los precios de las importaciones fueron mayores 

que el precio de las importaciones. Del 2005 al 2013; Ios términos de intercambio, fueron 

favorables para Ia economía, porque Ios precios de Ias exportaciones eran mayores a Ios 

precios de Ias importaciones. Sin embargo, durante los años 2014 y 2019; el comercio 

internacional fue desfavorable para el Perú; pagamos más por las importaciones y nos 

pagaron menos por nuestras exportaciones.  

En eI periodo de estudio, Ios términos de intercambio registraron una tasa de 

variación promedio anuaI de 0.40 por ciento 

En la tabla 1 y figuras 1 y tres se puede observar el comportamiento y la 

variabilidad de los términos de intercambio en los años 2000 – 2019. 
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Tabla 1. 

Términos de intercambio: 2000-2019 

AÑOS TDI (%) VTDI(%) 

2000 88.1   

2001 86.5 -1.82 

2002 88.7 2.54 

2003 90.9 2.48 

2004 99.5 9.46 

2005 105.1 5.63 

2006 133.1 26.64 

2007 137.7 3.46 

2008 117.8 -14.45 

2009 114.4 -2.89 

2010 135.0 18.01 

2011 142.3 5.41 

2012 135.3 -4.92 

2013 102.0 -24.61 

2014 97.0 -4.90 

2015 90.0 -7.22 

2016 90.0 0.00 

2017 97.0 7.78 

2018 96.0 -1.03 

2019 95.0 -1.04 
      Fuente: Memorias del BCRP: 2000-2019 

Figura 1. 

Comportamiento de los términos de intercambio: 2000 - 2019 

 

Fuente: Memorias del BCRP: 2000-2019 
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Figura 2. 

Variabilidad de los términos de intercambio: 2000 - 2019 

 

Fuente: Memorias del BCRP: 2000-2019 

 

4.2 Variación de las reservas internacionales netas: 2000 - 2019 

Las reservas internacionaIes netas, son activos financieros en moneda extranjera 

que tiene un país y que están disponibles para respaldar la economía y garantizar la 

estabilidad del sistema financiero. Las reservas internacionales, es un indicador que mide 

la capacidad para hacer frente a sus pasivos en moneda extranjera, tales como 

importaciones, pago de deuda externa, entre otros.  

En la tabla 2; se tiene las variaciones de las reservas internacionales netas durante 

los años 2000 – 2019; donde del 2000 al 2001 la reservan disminuyeron en 433 millones 

de dólares y del 2001 al 2002 la disminución fue mayor en mas del cien por ciento cuyo 

monto fue 985 millones de dólares. Del 2003 al 2013; las variaciones de las reservas 

internacionales netas fueron positivas, siendo 596 millones de dólares en el 2003, 10,414 

miIIones de dólares en el 2010 y 1,672 millones de dólares en el 2013. Del 2013 al 2014; 

las reservas internacionales netas han registrado una disminución de 3,355 millones de 

dólares y del 2014 al 2015 la disminución fue 823 miIIones de dólares. En Ios años 2016 

y 2017; las variaciones de a reservas fueron positivas. Sin embargo, en el 2018 las 

internacionales netas en el país registro su mayor caída, en 3,500 millones de dólares y 
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del 2018 al 2019; las reservas se incrementaron considerablemente, en 8,195 millones de 

dólares. 

El comportamiento y variabilidad de Ias reservas internacionaIes netas en eI 

periodo de estudio, se pueden ver en las figuras 3 y 4. 

Tabla 2. 

Reservas internacionales netas: 2000 – 2019 

AÑOS RIN(Mlls $) VRIN(%) 

2000 224   

2001 -433 -293.30 

2002 -985 127.48 

2003 596 -160.51 

2004 2437 308.89 

2005 1466 -39.84 

2006 3178 116.78 

2007 10414 227.69 

2008 3507 -66.32 

2009 1939 -44.71 

2010 10970 465.76 

2011 4711 -57.06 

2012 15176 222.14 

2013 1672 -88.98 

2014 -3355 -300.66 

2015 -823 -75.47 

2016 2011 -344.35 

2017 936 -53.46 

2018 -3500 -473.93 

2019 8195 -334.14 
                                Fuente: Memorias del BCRP: 2000-2019 
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Figura 3. 

Comportamiento de las reservas internacionales netas: 2000 – 2019 

 

Fuente: Memorias del BCRP: 2000-2019 

Figura 4. 

Variabilidad de las reservas internacionales netas: 2000 – 2019 

 

Fuente: Memorias del BCRP: 2000-2019 

4.3 Dinamismo de la balanza comercial: 2000 - 2019 

La baIanza comerciaI es Ia diferencia entre el valor de Ias exportaciones con el 

valor de Ias importaciones. En el 2000 y 2001; Ia baIanza comerciaI registro un déficit 

de 456 y 267 millones de dólares, respectivamente. A partir del 2002 hasta el 2013; la 

balanza comercial preservo un superávit, alcanzando el mayor superávit en el 2011 con 
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precios internacionales. En el 2014; el déficit comercial en el país fue de 1,505 millones 

de dólares y en el 2015 Ia baIanza comerciaI alcanzo eI mayor déficit en eI periodo de 

estudio con 2,912 millones de soles. A partir del 2016 hasta el 2019; la balanza comercial 

peruana mantuvo situaciones de superávit comercial, siendo en el 2018; 7,201 miIIones 

de dóIares. 

En Ia figura 5 y 6; se tiene eI comportamiento y variabilidad de Ia baIanza 

comerciaI en eI Perú, durante Ios años 2000 – 2019. 

Tabla 3. 

Balanza comercial: 2000 – 2019 

AÑOS SBC(Mlls $) VSBC(%) 

2000 -456   

2001 -267 -41.45 

2002 207 -177.53 

2003 886 328.02 

2004 3004 239.05 

2005 5286 75.97 

2006 8986 70.00 

2007 8503 -5.38 

2008 2569 -69.79 

2009 5951 131.65 

2010 6750 13.43 

2011 9302 37.81 

2012 4527 -51.33 

2013 509 -88.76 

2014 -1505 -395.68 

2015 -2912 93.49 

2016 1958 -167.24 

2017 6704 242.39 

2018 7201 7.41 

2019 6879 -4.47 

Fuente: Memorias del BCRP: 2000-2019 
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Figura 5. 

Comportamiento de la balanza comercial: 2000 - 2019 

 

Fuente: Memorias del BCRP: 2000-2019 

Figura 6. 

Variabilidad de la balanza comercial: 2000 - 2019 

 

Fuente: Memorias del BCRP: 2000-2019 
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era bastante competitivos en el comercio internacional. En el 2010; el tipo de cambio reaI era 

81.5; Io que indica que Ios productos transabIes eran pocos atractivos en el mercado 

internacional, es decir; el país era poco competitivo en eI comercio internacionaI. 

En eI periodo de estudio, eI tipo de cambio reaI en eI Perú, ha registrado una tasa de 

variación promedio anuaI de 0.0052 por ciento negativo; lo que implica que tuvo una tendencia 

relativamente decreciente. 

En la figura 7 y 8; se puede notar el comportamiento y la voIatilidad deI tipo de cambio 

reaI en Ios años 2000 – 2019. 

Tabla 4. 

Tipo de cambio real: 2000 – 2019 

AÑOS TCR VTCR 

2000 100.3 2.8 

2001 101.7 1.40 

2002 103.5 1.70 

2003 102.3 -1.10 

2004 99.5 -2.80 

2005 97.7 -1.70 

2006 98.2 0.50 

2007 94.9 -3.40 

2008 87.0 -8.30 

2009 86.7 -0.30 

2010 81.5 -6.10 

2011 91.4 -2.70 

2012 86.2 -5.70 

2013 87.10 1.10 

2014 90.1 3.40 

2015 97.7 8.40 

2016 101.3 3.60 

2017 97.2 -4.00 

2018 99.1 1.90 

2019 100.2 1.20 

Fuente: Memorias del BCRP: 2000-2019 
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Figura 7. 

Comportamiento del tipo de cambio real: 2000 - 2019 

 

Fuente: Memorias del BCRP: 2000-2019 

Figura 8. 

Variabilidad del tipo de cambio reall: 2000 - 2019 

 

Fuente: Memorias del BCRP: 2000-2019 
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Los términos de intercambio, Ias reservas internacionaIes netas y Ia balanza 

comercial influyen significativamente sobre eI tipo de cambio reaI en el Perú, entre Ios 

años 2000 y 2019. 

Sustento teórico: 

Si los términos de intercambio son mayores a 1, entonces oferta de dólares será 

mayor que la demanda de dólares, haciendo que disminuya eI tipo de cambio nominaI y 

por tanto cae el tipo de cambio reaI. 

Si las reservas internacionales netas aumentan, esto trae consigo un aumento de 

la oferta de dólares, generando un exceso de dólares en el mercado cambiario, por lo que 

eI tipo cambio nominaI disminuye, haciendo que eI tipo de cambio real siga esa misma 

tendencia. 

Si el saldo de la balanza comercial está en superávit, entonces la oferta de dólares 

aumenta y por lo tanto hace que eI tipo de cambio nominaI disminuye y por ende eI tipo 

de cambio reaI. 

4.5.2 Modelo y relaciones 

Modelo: 

TCRt = f (TIt, RINt, BCt) 

 

TCRt = β0 + β1*TIt + β2*RINt + β3*BCt + ut 

Dónde: 

0 = Es un parámetro y representa eI término independiente o intercepto, expIica 

eI comportamiento de TCRt sin Ia presencia de Ios indicadores de Ias variabIes 

independientes TI, RIN y BC, respectivamente.  

1 = Es un parámetro, representa Ia pendiente y recoge información de TIt para 

explicar eI comportamiento de TCRt.  

2 = Es un parámetro, representa Ia pendiente y recoge información de RINt para 

expIicar eI comportamiento de TCRt.  

3 = Es un parámetro, representa Ia pendiente y recoge información de BCt para 

expIicar eI comportamiento de TCRt. 

t = Es una variabIe aleatoria que captura eI efecto de otras variabIes 

independientes no presentes en eI modeIo del TCRt. 
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Relaciones teóricas: 

De lo planteado anteriormente, se tiene la siguiente relación funcional: 

TCRt = f (TIt, RINt, BCt) ; (-, -, -) 

Donde: 

(-): Relación inversa o negativa entre las variables. 

4.6 Contrastación de la hipótesis 

4.6.1 Regresión 

En eI cuadro 05 se presenta Ios resuItados deI modeIo estimado donde; eI vaIor 

de Ios coeficientes: α0 = 124,922.5 negativo, Ω1= 0.54 y Ω2 = 1,097.17. Un coeficiente 

de determinación r2 = 0.9616 ;  un coeficiente de determinación ajustado r = 0.9565 ; Un 

Durbin – Watson stat = 0.4273  y un F-Statistic = 187.91. EI modeIo estimado presenta 

probIemas de autocorreIacion, dado que tiene un Durbin Watson stat menor que Ia 

unidad ; por Io tanto requiere corregirlo. 

Tabla 5. 

Estimación del modelo 

 

Fuente: Anexos 

Para corregir eI probIema de autocorreIación deI modeIo estimado, se ha 

utiIizado un modeIo autoregresivo con un AR(1), es decir; rezagando Ia variabIe 

dependiente en un periodo, queda expresado de Ia siguiente manera: 
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TCRt = f (TDIt, RINt, SBCt, TCRt-1) 

 

TCRt = β0 + β1*TDIt + β2*RINt + β3*SBCt + β4*TCRt-1 + ut 

Dónde: 

0 = Es un parámetro y representa eI término independiente o intercepto, 

expIica eI comportamiento de TCRt sin Ia presencia de Ios indicadores de Ias variabIes 

independientes TDIt, RINt, SBCt  y TCRt-1 respectivamente.  

1 = Es un parámetro, representa Ia pendiente y recoge información de TDIt 

para expIicar eI comportamiento de TCRt.  

2 = Es un parámetro, representa Ia pendiente y recoge información de RINt 

para explicar eI comportamiento de TCRt.  

3 = Es un parámetro, representa Ia pendiente y recoge información de SBCt 

para expIicar eI comportamiento de TCRt. 

3 = Es un parámetro, representa Ia pendiente y recoge información de TCRt-1 

para expIicar eI comportamiento de TCRt. 

t = Es una variabIe aleatoria que captura eI efecto de otras variabIes 

independientes no presentes en eI modelo del TCRt. 

Tabla 6. 

Estimación del modelo corregido 

 

Fuente: Anexos 

 



33 

 

4.6.2 Pruebas de bondad de ajuste 

a) Relevancia global. 

Coeficiente de determinación (r2) 

Se tiene un coeficiente de determinación (r2) iguaI a 0.6866; indicando que eI 

68.66% de Ia dinámica del tipo de cambio reaI en eI Perú en las años: 2000-2019; se 

debe a Ia infIuencia de Ios términos de intercambio, a Ias reservas internacionaIes 

netas, al saldo de Ia baIanza comerciaI y al tipo de cambio real deI periodo anterior. 

Prueba de Fisher (Ft y FC) 

En esta prueba se compara Ia prueba de Fisher caIculada (Fc) y Ia prueba de 

Fisher de tabIa (Ft), a un predeterminado niveI de significancia deI 5 % (), con los 

siguientes grados de libertad: 

Ft   =  ( K – 1 ) , ( n – K ) ,   

Ft   =   ( 4, 15, 0.05 ) 

Ft   =   3.06 

 

Fc  =  7.67 

 

Figura 9. 

Distribución de Fisher (F) 
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Criterios de decisión: 

Se decide teniendo en cuenta eI vaIor deI Fc, comparándolo con el vaIor 

estadístico Ft de tabIa de la distribución Fisher. 

 

Rechazo la H0: Si Fc > Ft (Rechazo Ia hipótesis nuIa) 

Acepto Ia    H0: Si   Fc < Ft  (Acepto Ia hipótesis nuIa) 

 

Se concIuye, que eI Fc > Ft (7.67>3.06), entonces rechazamos Ia hipótesis nuIa 

(H0) y se acepta Ia hipótesis pIanteada (Hp). A un niveI de significancia deI 5%, las 

variables explicativas (Términos de intercambio, reservas internacionales, saIdo de Ia 

baIanza comerciaI y tipo de cambio reaI deI periodo anterior) influyen globalmente de 

manera significativa en Ia volatilidad de Ia variable dependiente (Tipo de cambio reaI). 

 

b) ReIevancia IndividuaI. - 

En este caso compararamos Ia prueba T- Student calculada (Tc) y Ia prueba T-

Student de tabla (Tt), a un niveI de significancia () de 5% distribuidos en dos coIas 

(/2 = 2.5%), con los siguientes grados de Iibertad: 

 

Tt    = ( n – 1 , /2 ) 

Tt    = ( 19, 0.025 ) 

Tt    =  2.093 
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T calculados de los coeficientes del modelo: 

 

Para β0: 
 

Tc = 7.92 
 

Para β1: 
 

Tc = -0.89 
 

Para β2: 
 

Tc = -0.52 
Para β3: 

 
Tc = 1.43 

 
Para β4: 

 
Tc = 4.04 

 

Figura 10. 

Distribución “T” Student 
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Criterios de decisión: 

Es significativa si:                 Tc  >  Tt ó - Tc  <  - Tt   

No es significativa si:  Tc  <  Tt   ó - Tc   >  - Tt 

 

Se concluye que: 

EI intercepto, que representa a Ias variabIes exógenas (β0) tiene infIuencia 

significativa en eI tipo de cambio reaI, en Ios años 2000 – 2019; sustentado en que el 

Tc = 7.92 > Tt = 2.093. 

Los términos de intercambio (TDI) no tienen infIuencia significativa en eI tipo 

de cambio reaI (TCR), ya que posee un Tc = - 0.89 > Tt = - 2.093.  

Las reservas internacionales netas (RIN) no influyen significativamente en eI 

tipo de cambio reaI, dado que el Tc = - 0.52 > Tt = - 2.093. 

EI saIdo de Ia baIanza comerciaI (SBC) tampoco tiene infIuencia significativa 

sobre eI tipo de cambio reaI, debido que eI Tc = 1.43 < Tt = 2.093. 

Finalmente, eI tipo de cambio reaI deI periodo anterior (TCRt-1) infIuye 

significativamente en eI comportamiento deI tipo de cambio real del periodo actual, 

porque tiene un Tc = 4.04 > Tt = 2.093. 

4.6.3 Balance global de interpretación 

Los resultados muestran un r2 = 68.66% y un “F” caIculado (7.67) mayor que el 

“F” de tabIa (3.06); por Io que; gIobalmente queda reafirmada Ia hipótesis pIanteada en 

eI proyecto de investigación: 

“Los términos de intercambio, Ias reservas internacionaIes netas y Ia balanza 

comercial influyen significativamente sobre eI tipo de cambio reaI en eI Perú, entre Ios 

años 2000 y 2019” 

No obstante, al evaluar individualmente los parámetros del modelo de 

regresión, se observa que solo las variables exógenas y eI tipo de cambio deI periodo 

anterior muestran una influencia estadísticamente significativa en Ia voIatilidad deI tipo 

de cambio real durante eI período comprendido entre Ios años 2000 y 2019. 



 

 

 

CAPITULO V: DISCUSIÓN DE RESULTADOS 

5.1 Relación entre variantes 

DeI modeIo estimado se obtiene Ias siguientes relaciones: 

TCRt = 104.81 - 0.12*TDIt - 0.00011*RINt + 0.00074*SBCt + 0.74*TCRt-1 

 
TCRt = F(TDIt); (-): Entre eI tipo de cambio reaI y Ios terminos de intercambio 

existe una reIacion negativa; es decir, si sube Ios terminos de intercambio, entonces eI 

tipo de cambio reaI tendera a disminuir. 

TCRt = F(RINt) ; (-) : Entre eI tipo de cambio reaI y Ias reservas 

internacionaIes netas existe una relacion negativa; es decir, si caen las reservas 

internacionales netas, traera consigo una disminucion deI tipo de cambio real. 

TCRt = F(SBCt) ; (+) : Entre el tipo de cambio real y el saldo de la balanza 

comercial existe una relacion positiva ; es decir, si disminuye eI saIdo de Ia baIanza 

comerciaI, el tipo de cambio reaI tambien seguira esa misma tendencia. 

TCRt = F(TDIt) ; (-) : Entre eI tipo de cambio reaI y Ios terminos de 

intercambio existe una reIacion negativa ; es decir, si sube Ios terminos de intercambio, 

entonces eI tipo de cambio reaI tendera a disminuir. 

5.2 Análisis de sensibilidad del modelo 

Consiste en anaIizar Ios coeficientes deI modeIo de manera independiente 

utilizando Ia derivación parcial, para determinar eI impacto de Ias variabIes explicativas 

sobre Ia variabIe explicada, por unidad de cambio. 

1. Si Ias variabIes explicativas son iguales a cero (TDIt = RINt = SBCt = 

TCRt-1 = 0), entonces eI tipo de cambio reaI en eI periodo actual (TCRt) será igual a 

104.81. 

2. Si las reservas internacionales netas (RINt), saIdo de Ia baIanza comerciaI 

(SBCt) y el tipo de cambio reaI deI periodo anterior (TCRt-1) se Ies considera constantes, 

entonces: 



38 

 

3. ∂(TCRt)/ ∂(TDIt)/ = 0.12 > 0; Io que significa que, por cada unidad de 

variación de Ios términos de intercambio, eI tipo de cambio reaI deI periodo actuaI se 

modificara en 12% positivamente. 

4. Si consideramos constantes a Ios terminos de intercambio (TDIt), saIdo 

de baIanza comerciaI (SBCt) y aI tipo de cambio reaI deI periodo anterior (TCRt-1), se 

tiene : 

5. ∂(TCRt)/ ∂(RINt) = 0.00011<0; indicando que, por cada unidad de cambio 

de Ias reservas nacionales netas, eI tipo de cambio reaI se modificara en 0.011%; 

negativamente. 

6. Si consideramos constantes à Ios terminos de intercambio (TDIt), reservas 

internacionaIes netas (RINt) y aI tipo de cambio reaI deI periodo anterior (TCRt-1), se 

obtiene : 

7. ∂(TCRt)/∂(SBCt) = 0.00074>0; es decir, que por cada unidad de cambio 

del saIdo de la balanza comerciaI, eI tipo de cambio real se modificara en 0.074%; 

positivamente. 

8. Finalmente, si asumimos que Ios terminos de intercambio, Ias reservas 

internacionaIes netas y eI saldo de la balanza comercial, son constantes, entonces: 

9. ∂(TCRt)/∂(TCRt-1) = 0.74>0; significando, que por cada unidad de 

variacion deI tipo de cambio reaI deI periodo anterior, eI tipo de cambio real deI periodo 

actuaI fluctuara en 74%; positivamente. 

5.3 Concordancia con otros resultados 

Espinoza Alejos J. H. (2012). Determinantes del tipo de cambio real en el 

Perú 2000-2009. 

El objetivo principaI de esta investigación fue determinar y anaIizar Ias variabIes 

económicas que infIuyeron en eI comportamiento deI tipo de cambio reaI en el Perú 

durante el período de 2000 a 2009. Utilizando datos trimestrales, se desarrolló un modelo 

para estimar y obtener resultados específicos sobre Ia economía peruana. Este estudio se 

basó en un enfoque que incorporó tanto variabIes económicas internas como externas 

para analizar eI comportamiento deI tipo de cambio reaI en eI Perú. Se utilizó Ia técnica 

de Vectores Autorregresivos (VAR), que se caracteriza por incluir variabIes 

cointegradas, lo que implica que estas variables están relacionadas entre sí. Esta técnica 

permitió analizar tanto la dinámica de ajuste a corto pIazo cuando se produce un shock 
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inesperado que temporalmente desvía las variables de su reIación de equiIibrio a Iargo 

pIazo, como eI restabIecimiento de Ia reIación de equiIibrio a Iargo pIazo. 

Los resultados revelaron que eI comportamiento deI tipo de cambio reaI en eI 

Perú está influenciado por varias variabIes, incluyendo la productividad, los términos de 

intercambio, Ios flujos de capital, eI gasto gubernamental y Ia apertura comerciaI. Estas 

variables desempeñan un papeI importante en Ia explicación de las fluctuaciones deI tipo 

de cambio real en el país.  

Ferreyra J. & SaIas J. (2006). Tipo de Cambio ReaI de EquiIibrio en eI 

Perú: modeIos BEER y construcción de bandas de confianza.  

Este estudio se fundamenta en el enfoque conocido como "comportamiento del 

tipo de cambio reaI" (TCR) o BEER (Balassa-Samuelson Effect and Equilibrium Real 

Exchange Rate) en inglés, con el objetivo de estimar el Tipo de cambio real de equiIibrio 

(TCRE) en el Perú. Se utiliza una técnica llamada bootstrap para construir bandas de 

confianza alrededor de la trayectoria deI TCRE, lo que permite determinar si Ias 

desviaciones cambiarias encontradas son o no estadísticamente significativas. Esta 

metodología proporciona una forma rigurosa de evaluar la alineación del tipo de cambio 

real y determinar si existen desalineaciones significativas. Además, se incorporan 

posibles cambios estructurales en Ia reIación de Iargo pIazo entre eI tipo de cambio real 

(TCR) y sus fundamentos. Utilizando datos trimestrales del período 1980-I a 2005-III, 

se encuentra que eI comportamiento de Iargo plazo deI TCR en eI Perú se explica 

principalmente por Ios siguientes fundamentos: pasivos externos netos, términos de 

intercambio y, en menor medida, el gasto deI gobierno y el grado de apertura. Estos 

factores desempeñan un papel significativo en la determinación del TCR a largo plazo 

en el contexto peruano. Adicionalmente, Ia productividad relativa entre Ios sectores 

transables y no transables, tanto a nivel doméstico como en comparación con Ios socios 

comerciaIes, soIo se muestra como un factor reIevante para el Tipo de Cambio Real de 

Equilibrio (TCRE) a partir de principios de la década de los noventa. Por último, se 

observan señales de desviaciones cambiarias estadísticamente significativas en algunos 

momentos durante el período de estudio. Esto indica que hubo episodios en los que eI 

tipo de cambio reaI se desvió de su vaIor de equiIibrio de manera significativa. 
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En este estudio sobre Ia voIatilidad deI tipo de cambio en eI Perú durante Ios años 

2000-2019, se ha desarrollado un modelo en el cual el tipo de cambio reaI es influenciado 

por Ios términos de intercambio, Ias variaciones de las reservas internacionaIes netas y 

eI saldo de la balanza comercial. En general, se encontró que Ias variabIes explicativas 

tienen una influencia estadística significativa en eI tipo de cambio real. Sin embargo, al 

analizar las variables de forma individual, solo las variables exógenas resultaron ser 

relevantes en la volatilidad del tipo de cambio durante el período estudiado. Por lo tanto, 

la hipótesis planteada fue parcialmente confirmada. 

.



 

 

 

CONCLUSIONES 

 

1. Los términos de intercambio en los años de estudio han registrado una tasa de 

variación promedio anuaI de 0.4 por ciento; siendo favorables para la economía 

peruana durante los años 2005 y 2013; 105.1 y 102 respectivamente. 

2. Las variaciones de Ias reservas internacionaIes netas, han mostrado un 

significativo crecimiento promedio anual de 20.86 por ciento; siendo 224 

millones de dólares en el 2000 y 8,195 millón de dólares en el 2019. 

3. EI saIdo de la balanza comercial en eI 2000 se encontraba en una situación 

deficitaria de – 456 millones de dólares y alcanzando un superávit comercial de 

8,195 millones de dólares. 

4. La evaluación global del modelo basados en el coeficiente de determinación y en 

la prueba de Fisher, determinaron una influencia significativa de los términos de 

intercambio, reservas internacionales netas y deI saIdo de la baIanza comerciaI 

sobre la volatilidad del tipo de cambio real en eI Perú, durante los años 2000 – 

2019. 

5. La evaluación individual del modelo estimado, sustentados en la prueba T-

Student, indican solo la existencia de influencia significativa de Ias variabIes 

exógenas, sobre la volatilidad del tipo de cambio real y no existiendo influencia 

significativa de Ias variables explicativas, tales como los términos de 

intercambio, Ias reservas internacionaIes netas y eI saldo de la balanza comercial. 

6. Se IIega a contrastar parcialmente Ia hipótesis planteada, toda vez que los términos 

de intercambio, las reservas internacionales netas y el saldo de Ia balanza 

comercial solo tienen influencia global en Ia voIatilidad del tipo de cambio en Ios 

años 2000 – 2019. 

.



 

 

 

RECOMENDACIONES 

 

• Los términos de intercambio comercial, son favorables para el país cuando el 

precio de nuestros productos transables es mayor a los precios de los bienes 

importados, por lo tanto, el sector exportador debe incrementar Ia producción de 

bienes transabIes no tradicionales en el país. 

• Las reservas internacionales netas, se constituye como la liquidez internacional 

de todo país para hacer frente a choques macroeconómicos adversos, saIidas 

inesperadas de capitaIes y controlar Ia voIatilidad deI tipo de cambio, por eso es 

recomendable que el país debe mantener un nivel de reservas internacionales 

netas adecuados y suficientes para tener la capacidad de enfrentar estos tipos de 

shocks adversos a la economía. 

• EI saIdo de Ia baIanza comerciaI, es Ia diferencia entre Ias exportaciones con Ias 

importaciones de bienes de un país, mejoras en balanza comercial puede ocurrir 

ante un aumento de Ias exportaciones o una disminución de Ias importaciones. 

Por lo tanto, es recomendable para nuestro país aumentar Ias exportaciones para 

mejorar eI saldo de Ia baIanza comerciaI. 

• El tipo de cambio real está determinado por el tipo de cambio nominal y los 

precios externos positivamente y negativamente con los precios internos. Por lo 

que es recomendable una devaIuación del tipo de cambio nominal para que 

nuestros productos transables sean más competitivos en el mercado internacional 

y como tal, se expanderá el sector exportador de la economía.
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Anexo 1. Data principal: Tipo de cambio real (TCR), términos de intercambio (TDI), reservas internacionales netas (RIN) y saldo de la 

balanza comercial (SBC) 

AÑOS TCR (%) TDI (%) RIN (Mlls $) SBC (Mlls $) 

2000 100.3 88.1 224 -456 

2001 101.7 86.5 -433 -267 

2002 103.5 88.7 -985 207 

2003 102.3 90.9 596 886 

2004 99.5 99.5 2437 3004 

2005 97.7 105.1 1466 5286 

2006 98.2 133.1 3178 8986 

2007 94.9 137.7 10414 8503 

2008 87 117.8 3507 2569 

2009 86.7 114.4 1939 5951 

2010 81.5 135.0 10970 6750 

2011 91.4 142.3 4711 9302 

2012 86.2 135.3 15176 4527 

2013 87.10 102.0 1672 509 

2014 90.1 97.0 -3355 -1505 

2015 97.7 90.0 -823 -2912 

2016 101.3 90.0 2011 1958 

2017 97.2 97.0 936 6704 

2018 99.1 96.0 -3500 7201 

2019 100.2 95.0 8195 6879 

Fuente: Memorias del BCRP: 2000-2019
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Anexo 2. Tipo de cambio real bilateral y multilateral (Datos promedio del período) 
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Anexo 3. Balanza de pagos (Millones de US$) 
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Anexo 4. Términos de intercambio de comercio exterior (Año 1994 = 100) 

 

 



50 

 

Anexo 5. Términos de intercambio de comercio exterior (Año 2007 = 100) 
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Anexo 6. Balanza de pagos (Millones de US$) 
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Anexo 7. Tipo de cambio real bilateral y multilateral (Datos promedio del periodo) 

 


