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RESUMEN

Entre los afios 2013-2015, el déficit en cuenta corriente de la economia peruana se ubicd por encima
de 4% del PBI, dando sefiales de que estabamos en un escenario de crisis; no obstante, en los dos
aflos siguientes el déficit fue disminuyendo por la evolucion favorable de sus determinantes. ;Cual
deberia ser la tasa optima o deseada de déficit en cuenta corriente para la economia, teniendo en
cuenta que esta variable es uno de los fundamentos que dan estabilidad al pais? El presente estudio
tiene como objetivo estimar el nivel de equilibrio de la cuenta corriente de la balanza de pagos de
Pert en base a sus determinantes de largo plazo con la finalidad de analizar la brecha entre la cuenta
corriente observada y estructural, y luego encontrar el tipo de cambio real multilateral de equilibrio,
tomando en cuenta que esta variable permite corregir dicha brecha, en base a un contexto donde las
otras determinantes permanecen constantes. Los resultados sefialan que en los ultimos diecisiete afios
el promedio del déficit en cuenta corriente estructural fue de 2,0% del PBI, y que el déficit observado
se desvio del nivel estructural, particularmente entre el 2013-2015, producto de la desaceleracion de
la demanda interna, de un menor impulso externo y de un desalineamiento cambiario, el cual afectd
la dinamica del tipo de cambio real multilateral y, por tanto, debe ser corregido para llegar a un nivel

de equilibrio.
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1. INTRODUCCION

Uno de los temas mas importantes que se ha comentado en la literatura econdmica moderna y actual
es el analisis de los desequilibrios de las cuentas externas reflejados en los elevados niveles de déficit
en cuenta corriente, que suelen estar asociadas a periodos de crisis, como la crisis de la deuda
latinoamericana en los afios ochenta, la crisis rusa de 1998-2001 o la crisis subprime 2008-2010, de
las cuales Perti no estuvo exento. Asimismo, el periodo 2013-2015 fue uno en el que se registrd un

alto déficit en cuenta corriente en el pais, por lo que lo consideramos como una crisis.

En ese sentido, los economistas comenzaron a realizar estudios sobre la sostenibilidad de las cuentas
externas, centrando su andlisis en la cuenta corriente de la balanza de pagos ya que es considerada
como una de las variables mas importantes para los formuladores de politica econdmica dado que su
evolucion, basado en el comportamiento de sus principales determinantes y acompafado de grandes
oscilaciones en el tipo de cambio, repercute en la estabilidad macroecondmica. Siguiendo a Calderon
et.al (1997), este tema debe ser abordado en dos aspectos. El primero es para determinar las causas
del déficit y asi disefiar las medidas de politica que permitan su reduccion y/o eliminacion; y el
segundo es para analizar los ratios de endeudamiento internacional de los paises y la sostenibilidad

del déficit.

Calderon, Chong y Loayza (2000) definen a la cuenta corriente como el saldo de los flujos
internacionales de transacciones de bienes, servicios, renta de factores y transferencias corrientes de
un pais con el resto del mundo. En términos practicos, la transaccion de bienes y servicios se refiere
a los flujos provenientes del saldo entre las exportaciones e importaciones (balanza comercial), que
concentran el mayor porcentaje del flujo total de la cuenta corriente; vale decir que la cuenta corriente
sera clasificada como superavitaria o deficitaria principalmente por el resultado de la balanza
comercial, y mas aun si se analiza la balanza de bienes. Por su parte, el tipo de cambio real (TCR)
alude al intercambio en términos de los bienes que se pueden negociar, lo cual brinda una idea del
precio relativo entre los bienes producidos localmente y en el extranjero. Como sefiala Rogoff (1996),
los incrementos o disminuciones en el TCR se interpretan como un indicio de que la economia

doméstica se torna mas o menos competitiva, respectivamente, frente al exterior.

En ese sentido, dada la relacion que hay entre la cuenta corriente y el TCR, jun desalineamiento del
tipo de cambio nominal (sol por dodlar) perjudica a la cuenta corriente? En la mayoria de casos, la
respuesta es afirmativa; sin embargo, lo correcto es decir depende, ya que juega mucho las

caracteristicas del contexto macroeconomico que se esté analizando.



Hay una serie de estudios realizados sobre este tema, principalmente de autores provenientes del
Fondo Monetario Internacional (FMI) y de bancos centrales del mundo. Entre estos podemos destacar
el de Edwards (1988), Williamson (1994), y Chinn y Prasad (2003), que emplearon el enfoque del
balance macroeconémico (BM), definido como la estimacion de la cuenta corriente observada, en
base a un conjunto de fundamentos, para hallar una norma o meta y asi obtener la cuenta corriente de
equilibrio; y una vez que se tenga este resultado, se procede a estimar el tipo de cambio real, a través
de métodos de datos de panel y de equilibrio general para un grupo de paises, que permita cerrar las
brechas entre la cuenta corriente observada y estructural. Posteriormente, se publicé el estudio del
Lee et.al (2008), basado en un estudio previo de Consultative Group on Exchange Rate — CGER
(2006), en el que presentan el enfoque de sostenibilidad externa (SE), en el cual se determina la norma
o meta de la cuenta corriente por medio de identidades contables que relacionan la cuenta corriente
con la posicion externa del pais representada por los activos externos netos. A este trabajo le siguieron
Medina et.al (2010) y Phillips et.al (2013), quienes incorporaron una mayor cantidad de paises, entre
los que destacan las economias emergentes, para encontrar normas de cuenta corriente para cada
economia del grupo de paises empleados y encuentran resultados similares a los estudios previamente
mencionados; no obstante, Phillips et.al (2013) destaca el hecho de que su enfoque metodologico no
puede aplicarse por igual para todos los paises de su muestra ya que cada uno posee una estructura
economica particular. Finalmente, Arteaga, Luna y Ojeda (2011) presentan un primer estudio de
equilibrio de la cuenta corriente aplicado para Colombia, y en este emplean un modelo de
suavizamiento de consumo para el calculo de la norma de la cuenta corriente y uno de elasticidades
de los determinantes de la cuenta corriente para hallar su nivel estructural o subyacente, en linea con
el trabajo de Isard (2007) por medio de la metodologia de cointegracion. Una vez hallada la brecha
entre la cuenta corriente normativa y subyacente, Ojeda y Torres (2012), en un trabajo posterior al de
Arteaga, Luna y Ojeda (2011), combina lo hecho por estos ultimos autores y por Lee et.al (2008),
para determinar el tipo de cambio real de equilibrio, entendido como aquel que permite el ajuste de

aquella brecha y que tome el valor de cero.

Para el caso peruano, no hay muchos estudios acerca del tema; sin embargo, destacan el de Calderon,
Segura y Gasha (1997), y el de Arenas y Tuesta (1999b) quienes analizan la sostenibilidad de la
cuenta corriente para los periodos 1954-1994 y 1960-1994, respectivamente, El primer estudio
emplea diversos enfoques metodoldgicos para demostrar la robustez de sus resultados y concluyen
que la posicion de equilibrio de la cuenta corriente es fragil y se requieren de medidas correctivas
para el corto y largo plazo a fin de cambiar el panorama desfavorable. El segundo estudio emplea un

enfoque de modelos VAR y sefala que para el periodo empleado hay un endeudamiento excesivo



para el consumo a diferencia de lo que se tenia previsto en base a la hipotesis del ingreso permanente,

por encima de la senda 6ptima de consumo y que el Estado debe corregirlo.

Con la finalidad de cumplir el primero de los aspectos sefialados por Calderon et.al (1997) y tomando
en consideracion el comentario hecho por Phillips et.al (2013), el primer objetivo de esta
investigacion es analizar los determinantes de la cuenta corriente de la economia peruana para luego
otras interrogantes como ;qué factores generan que el déficit en cuenta corriente sea elevado?, y si lo
es (como se puede disminuirlo? ;Cudl debiera ser una tasa 6ptima de déficit en cuenta corriente a
aspirar como pais? Una vez estimada esta tasa Optima, nos hacemos otras preguntas como ¢Cual es
el nivel de tipo de cambio real que debe acompaifiar a este equilibrio? ;EI nivel actual del tipo de
cambio esta cerca de ese equilibrio, tomando en cuenta los sucesos de los tltimos afios? La hipotesis
que se maneja para esta ultima parte es que hay un desalineamiento cambiario que complico el
panorama del alto déficit en cuenta corriente en el periodo 2013-2015, y a diferencia de otros paises

de la region, Peru no tuvo una respuesta muy similar como si lo tuvieron estos paises.

Para responder estas las interrogantes planteadas, se sigue la linea del estudio de Arteaga, Luna y
Ojeda (2011) para Colombia, quienes emplean el enfoque BM para estimar la cuenta la cuenta
corriente subyacente (CCS), entendida como la cuenta corriente estructural, en base a sus principales
determinantes de largo plazo a través de la metodologia de cointegracion; y la linea del estudio de
Lee et.al (2008), que emplea el enfoque SE para estimar la cuenta corriente normativa (CCN), en base
a los resultados de un grupo de variables macroecondémicas que el pais procura llegar como meta de
Gobierno. Con respecto a como puede ser disminuido el déficit en cuenta corriente, se procede a
estimar el tipo de cambio real de equilibrio (TCRE) como medida de politica econémica para corregir
la brecha de la cuenta corriente, asumiendo ceteris paribus para el resto de determinantes, y cuyo
valor sea compatible con los objetivos de alcanzar un equilibrio interno y externo, en linea con el
trabajo de Ojeda y Torres (2012). El presente estudio toma como horizonte temporal el periodo 1996-
2017, con datos en frecuencia trimestral, y adicionalmente, se hace una simulacién para los dos
siguientes dos afios tomando en cuenta las proyecciones del Banco Central de Reserva de Peru

publicado en su Reporte de Inflacion', puesto que no existen estudios publicado para estos periodos.

Los resultados de las estimaciones indican que si hubo un desalineamiento cambiario en el periodo
de la crisis 2013-2015. En principio, se observa que las tasas de la CSS y CCN fueron menores a la

cuenta corriente observada en dicho periodo; en segundo lugar, se observa que las brecha entre la

! Se tomaré en cuenta las proyecciones del 2018 y 2019 del reporte publicado el 15 de junio de 2018.



CCS y la CCN se fue ampliando en el periodo mencionado; y finalmente, estimando el tipo de cambio
real requerido para cerrar esta brecha, al cual definimos como TCRE, se aprecia que el
desalineamiento entre el nivel observado y el de equilibrio guarda una diferencia considerable a pesar

de que las tasas de depreciacion se moviesen en la misma direccion.

El desarrollo del trabajo se divide en siete secciones. En la primera hacemos la introduccién que
presenta el planteamiento del problema, los objetivos del estudio y la hipétesis que se maneja como
de la explicacion de la problematica. La segunda seccion hace una revision literaria sobre los estudios
mas importantes que abordaron el tema para otros paises en base a dos enfoques que se aplicaran en
nuestro estudio. La tercera muestra los hechos estilizados de las cuentas externas y la coyuntura que
tuvo el pais dentro del periodo de la muestra. La cuarta seccion desarrolla el modelo tedrico a que
empleamos para validar el sentido de los impacto a estimar. La quinta seccion presenta las bases y
estadisticas de las variables que se utilizaran para demostrar nuestra hipotesis. La sexta seccion
desarrolla la metodologia empleada y presenta los resultados encontrados de un ejercicio de
simulacion con datos proyectados del BCRP. Finalmente, la séptima parte presenta las conclusiones
que resumen todo lo hecho y se resaltan las posibles criticas al tema; asimismo, se brindan algunas
recomendaciones de politicas a implementar para enfrentar las problematicas observadas en la

seccion de hechos estilizados.



2. REVISION LITERARIA

En la actualidad, existe una gran cantidad de estudios sobre cuéles son los determinantes del tipo de
cambio real y de como se llega al equilibrio para una economia en particular o para un bloque como
las economias emergentes o economias primario-exportadoras, como también hay literatura que
estudia aquellos episodios de altos déficits en cuenta corriente para algunos paises, qué las causé y

como estos efectos se propagaron en las respectivas economias e incluso en otros paises.

La entidad por excelencia que evalta los determinantes ¢ impactos de la cuenta corriente en las
economias del mundo es el Fondo Monetario Internacional, que ha publicado varios estudios sobre
los episodios que han marcado un hito en el mundo académico con la finalidad de sacar lecciones
para evitar que ocurran estos efectos adversos o en todo caso qué hacer para que un pais enfrente
estos casos. Asimismo, otros autores de bancos centrales o del mundo académico también publicaron
articulos en los cuales centraron su andlisis en sus respectivas economias y no como grupo, ya que

cada economia tiene una estructura particular.

Los primeros trabajos de este tema emplearon lo que se conoce como el enfoque del balance
macroecondmico (BM), entendido como la estimacion de la cuenta corriente a través de un conjunto
de fundamentos con la finalidad de llegar a un equilibrio por medio de una serie de politicas
economicas, entre estas el TCRE. Uno de los primeros trabajos que emplean el enfoque BM es
Edwards (1988), quien estima el nivel de TCRE requerido a fin de corregir los desalineamientos que
involucren a la balanza de pagos. En su trabajo, el autor usé modelos de equilibrio general para los

12 paises desarrollados.

Asimismo, el trabajo de Williamson (1994) aplica el enfoque BM para calcular el TCRE requerido y
que sea coherente con un equilibrio de largo plazo para otras variables como el producto bruto interno,
la inflacion, el empleo y la cuenta corriente de los paises seleccionados. En otras palabras, el autor
buscaba un TCRE que permita llegar a un equilibrio macroecondémico tanto interno como externo.
Williamson (1994) realiz6 una serie de simulaciones de modelos de equilibrio general para los paises

del G7 y asi encontrar los equilibrios internos y externos.

Otro trabajo interesante es el de Chinn y Prasad (2003), quienes usan un panel de datos para 89
economias (18 industrializadas y 71 en desarrollo) con la finalidad de analizar las determinantes de
la cuenta corriente en el largo plazo y asi estimar la cuenta corriente normativa. Los autores
encuentran que la cuenta corriente guarda una relacion positiva con el balance fiscal y la acumulacion

de activos externos netos, y una relacion negativa con la apertura comercial.



Posteriormente, hubieron estudios que hablaban del tema de desalineamiento de las principales
variables que caracterizan al sector externo como el nivel de activos externos netos y el tipo de cambio
real, lo cual generaba desbalances macroeconémicos; por ello, el Consultative Group on Exchange
Rate (CGER) fue el encargado por el Fondo Monetario Internacional de analizar si estos
desalineamientos estaban en linea con el comportamiento de equilibrio macroeconémico y de
desarrollar medidas para corregir los inconvenientes. En 2006, salié un primer estudio que propuso
otro enfoque conocido como Sostenibilidad Externa (SE), el cual determina la meta de la cuenta
corriente a través de métodos contables, y no con métodos econométricos como lo propone el enfoque
BM. El enfoque SE relaciona la tasa de cuenta corriente a la que plantee llegar como meta en base a
una posicion externa con estabilidad reflejada en los activos externos netos, con una tasa de PBI que
crezca a su nivel potencial, y con una inflacion dentro del rango meta. La finalidad de este ejercicio
es poder ver como solventar los gastos requeridos en una economia y estimar un nivel de TCR que
brinde un equilibrio interno y externo. El articulo pone como ejemplo el caso de EE.UU. para
determinar la meta de cuenta corriente que se desea lograr tomando como base el nivel de activos
externos netos que se alcanzd en el 2004; sin embargo, luego de esta publicacion salieron criticas
sobre el método y en particular de como se debe estimar el nivel de activos o pasivos externos netos

de una economia para llegar a un equilibrio.

Isard (2007) publica un estudio en el que presenta un modelo para determinar la cuenta corriente de
equilibrio, por medio de elasticidades de exportaciones, importaciones y brechas de productos,
halladas con relaciones de cointegracion. En este estudio, el autor desarrolla una metodologia
conocida como el Exchange Rate Assement, el cual es un modelo tedrico basado en elasticidades y
tiene la particularidad de definir el ajuste requerido para el TCR y mover a la cuenta corriente interna
o subyacente hasta que alcance su equilibrio. La aplicacion se hizo para la estimacion del TCRE de

EE.UU.

Luego de la publicacion del Lee et.al (2008), que consistié en una compilacion y actualizacion de lo
hecho por CGER (2006), otros autores buscaron mejorar las estimaciones brindadas por este grupo,
y asi salieron a la luz los otros aportes del Fondo Monetario Internacional entre los que destacan
Medina et.al (2010) y Phillips et.al (2013). El primer estudio usa una muestra de 33 economias
emergentes para estimar los determinantes del equilibrio de la cuenta corriente y encuentran
resultados similares a lo hallado por CGER (2006) pero con un mayor impacto por parte del balance
fiscal. Esto les sirvi¢ para calcular tasas de cuenta corriente normativa para cada pais de la muestra
empleada, el cual incluye a Pert y le calcularon una tasa de -0,9% del PBI. El segundo estudio

desarrolla lo que se conoce como el External Balance Assesment (EBA), que ofrece tres métodos



para entender, primero, los cambios tanto en la cuenta corriente como en el tipo de cambio real vy,
segundo, como alcanzar equilibrios normativos. Asimismo, el EBA propone un mayor numero de
variables que influyen en las variables endogenas y emplean modelos de datos de panel para 49
economias; sin embargo, el estudio reconoce que la metodologia propuesta no puede aplicarse por
igual para todas las economias pues cada una tiene una estructura particular y diversos instrumentos
de politica econoémica a emplear, por tanto, los valores encontrados para factores propuestos podrian

no explicar de manera adecuada el comportamiento de las enddgenas a analizar.

Este ultimo apartado es lo que da énfasis a nuestro estudio en hallar una relacion propia de
determinantes que expliquen el comportamiento de la cuenta corriente y del tipo de cambio real para
el caso peruano. Un estudio interesante es el de Arteaga, Luna y Ojeda (2011) del Banco de la
Republica de Colombia, quienes estiman un nivel de equilibrio de la cuenta corriente y sus
implicancias en el tipo de cambio real en su pais. Los autores emplean dos metodologias alternativas
para hallar la norma de la cuenta corriente. La primera usa un modelo de datos de panel con efectos
fijos y temporales para hallar las elasticidades de las determinantes de largo plazo de la cuenta
corriente; y la segunda se basa en la teoria del suavizamiento del consumo. Una vez hallada estimada
la norma de la cuenta corriente, los autores emplean el enfoque del balance macroeconémico para
hallar el valor de las determinantes de largo plazo de la cuenta corriente de Colombia; vale decir, la
cuenta corriente subyacente libre de fluctuaciones por medio de un vector de cointegracion, en linea

con lo sugerido por Isard (2007).

Finalmente, una combinacion de los trabajos de Arteaga, Luna y Ojeda (2011) y el de Lee et.al (2008)
es el Ojeda y Torres (2012), quienes estiman la cuenta corriente subyacente de Colombia siguiendo
la metodologia de los primeros autores pero en el caso de la cuenta corriente normativa lo hacen bajo
el enfoque de los segundo autores. Con estos insumos, Ojeda y Torres (2012) estiman el TCRE
entendido como aquel que permite el ajuste que se necesita para cerrar la brecha entre la cuenta

corriente normativa y la subyacente.

Siguiendo la iniciativa de estimar estas relaciones estructurales en las cuentas externas usando datos
propios de los paises, Salazar y Cerezo (2011) analizaron el caso de Bolivia. Los autores evaltian
cinco enfoques alternativos para determinar el TCRE en Bolivia en base a todos los métodos
comentados anteriormente, junto con otros dos métodos propuestos: el enfoque Balassa-Samuelson y
un modelo de equilibrio general dinamico. Entre los principales resultados, se demuestra que hubo
una subvaluacion cambiaria promedio de 4,1% en el 2010 con resultados distintos segin la

metodologia empleada.



El método que se usa en este documento es utilizado en diversos estudios y las conclusiones enfatizan
la importancia en la identificacion de desbalances macroecondémicos como el producto bruto interno,
o la inflacion, y ver si los desalineamientos observados estan en linea con los comportamientos de
equilibrio con miras hacia el largo plazo. Dicho esto, nuestro estudio busca identificar el grado de
desalineamiento en dos variables principales del sector externo, como lo son la cuenta corriente y el
tipo de cambio real, y ver si estas se mueven correctamente segin el comportamiento de sus

determinantes.
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3. HECHOS ESTILIZADOS

El déficit en cuenta corriente suele convertirse en un problema para los hacedores de politica
econdmica cuando estos enfrentan periodos de crisis. En el caso peruano, el grafico 1 muestra los
episodios en las que hemos tenido mayor déficit en cuenta corriente, y estos coincidieron con cuatro
episodios marcados: 1) la crisis de los 80’s, ii) la crisis rusa entre 1998-2001, iii) la crisis hipotecaria
subprime entre 2007-2008, y iv) en el periodo 2013-2015. En este tltimo periodo se registrd un déficit
en cuenta corriente elevado por encima de 4% en cada afio dado un contexto de menor impulso
externo reflejado en una caida de los precios de exportacion y por ende en los términos de
intercambio, una desaceleracion del crecimiento de los socios comerciales, particularmente de
América Latina, que debilit6 la dindmica del volumen de exportacion, y el menor dinamismo de la
demanda interna producto de la contraccion en la inversion privada. Por estas razones, en adelante
denominaremos a este ltimo periodo como la crisis 2013-2015 ya que hubo una combinacion de

factores externos e internos que perjudicaron a la actividad econdomica y al balance de las cuentas

externas.
Grafico 1: Balance en cuenta corriente
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El grafico 1 permite apreciar que la crisis de los 80's fue la mas severa y duradera que tuvo el Peru,
luego de lo vivido en la época de la Gran Depresion en los afnos 30’s. Portocarrero (1989) desarrolla
detalladamente los acontecimientos que ocurrieron en este periodo explicando las medidas adoptadas
en los gobiernos de Fernando Belaunde (1980-1985) y Alan Garcia (1985-1989). De manera
resumida, Portocarrero (1989) destaca que en aquella época se tuvieron tres factores fundamentales

que fueron el shock externo: (i) la caida de los términos de intercambio ante la reduccion de las
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cotizaciones de los principales productos de exportacion de la economia peruana; (ii) el estancamiento
del sector exportador por un clima poco atractivo inversiones para ampliar oferta exportable en los
sectores mineria e hidrocarburos ante la caida de los precios de materias primas; y (iii) los efectos de
la crisis de la deuda latinoamericana, a partir de la crisis en México en 1982, que dificulto la capacidad
de obtener nuevos financiamientos para cumplir con los compromisos y obligaciones del gobierno, y

ello generd a que se opte por un replanteamiento en las politicas econdmicas mas no tuvieron éxito.

Respecto a las dos crisis posteriores, Rodriguez y Winkelried (2011) realizaron un trabajo que relata
de manera concisa los efectos que tuvieron estas crisis en el Perfl. Los autores mencionan que el
primer episodio de crisis se caracteriz6 por una desaceleracion del crecimiento mundial y un efecto
de panico financiero en los mercados internacionales, lo cual afectd la trayectoria de los términos de
intercambio (particularmente al indice de precios de exportacidon) y una fuerte salida de capitales
externos. Asimismo, la crisis rusa generd desbalances internos como una contraccion sobre el gasto
publico y en la produccion nacional, sumada a los efectos por el fenomeno El Nifio. Por otra parte, el
segundo episodio de crisis generd desbalances globales en muchas economias; sin embargo, la
economia peruana salio menos afectada que sus pares regionales. En este episodio se registrd un
relevante influjo de capitales, una ganancia importante en términos de productividad respecto de los
socios comerciales y una desdolarizacion de los créditos. Asimismo, Pera venia de tener un muy buen
contexto internacional que increment6 de manera significativa los precios de las exportaciones y
ayudo a que se implemente el Plan de Estimulo Fiscal, el cual se plasmé en un mayor gasto publico

para atenuar los efectos de la crisis.

En ese sentido, como lo sefialan Arenas y Tuesta (1999b), en los periodos de crisis se observan un
comun denominador con los altos niveles de déficit en cuenta corriente y los autores se preguntaron
si dado el tamafio del déficit, la moneda local seria vulnerable a los ataques especulativos, lo cual
hace que los agentes economicos tomen medidas al respecto, en particular los hacedores de politica

econdmica por los efectos que se generan en el tipo de cambio real (TCR).

En la época de la crisis de los 80’s, Arenas y Tuesta (1998a) mencionan que hubo una tendencia de
depreciacion del TCR en diferente periodos como 1979-1981, 1980-1983 y 1986-1987, pero también
destacan que hubo una tendencia apreciatoria del TCR marcadas en diferentes etapas posteriores a las
crisis como 1989-1991 y 1992-1996. Asimismo, Rodriguez y Winkelried (2011) mencionan que en
el periodo de la crisis rusa, se registro una depreciacion del TCR cercana al 11%; mientras que en el
periodo de la crisis subprime, se registrdé una apreciacion alrededor de 12%. ;Qué explicod que se
dieran resultados distintos mas alld que la crisis experimentadas tuvieran distintos canales de

transmision? Una respuesta es el analisis de los fundamentos del TCR.
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Respecto de este ultimo punto, uno de los estudio mas recientes es el de Tashu (2015) quien analiza
los mecanismos del tipo de cambio real de equilibrio usando la metodologia de cointegracion, y otras
alternativas como minimos cuadrados modificados (FMOLS) y minimos cuadrados dinamicos
(DOLS). La hipotesis del autor era ver si los precios de exportacion guardan una relacion significativa
con el tipo de cambio real, dado el contexto de boom de commodities; sin embargo, sus resultados
sefialan que no hay una relacion significativa entre ambas variables ya que la moneda local no es un
commodity currency. El autor menciona que el tipo de cambio es determinado por la productividad

relativa entre transables y no transables?, y el gasto publico.

En esa misma linea de analisis por fundamentos, uno de los primeros trabajos hechos para la economia
peruana es el de Arenas y Tuesta (1998a), quienes desarrollan los factores que incidieron en la
evolucion del TCR durante la crisis de los 80’s y la época de transicion en los 90’s. Por un lado, la
tendencia depreciatoria se dieron entre los afios 1979-1981 y 1986-1987, por una disminucién de los
activos externos netos; y entre los afios 1980-1983 y 1986-1987, por fuertes desbalances fiscales. Por
otro lado, la tendencia apreciatoria se dio entre los afios 1989-1991 por la aplicacion del programa
de estabilizacion para eliminar la hiperinflacion; y entre los afios 1992-1996, por un incremento de la
productividad, una mejora en el déficit fiscal y un panorama mas estable de los pasivos externos netos
tras reducirse la deuda externa total. Finalmente, los autores grafican el TCR basado en sus
fundamentos (mejor conocido como el TCR de equilibrio - TCRE) junto con el TCR observado para
el periodo 1968-1996 y concluyen que el comportamiento del TCRE es coherente con los hechos
acontecidos en la economia peruana para el periodo de analisis, pero se observan algunas brechas
entre las trayectorias del tipo de cambio, particularmente entre 1983-1988, por los efectos del shock

externo adverso y la crisis de la deuda.

Del mismo modo, Rodriguez y Winkelried (2011) hicieron un analisis similar de los fundamentos del
TCR y entender qué factores incidieron en el cambio del TCR para las dos crisis posteriores. En el
caso de la crisis rusa, la depreciacion de 10,8% se explica por el incremento de los pasivos externos
netos (7,6 p.p.) dada la fuerte salida de capitales externos, por la caida en los términos de intercambio
(1,6 p.p.) por la desaceleracion de la economia mundial y por la caida en la economia doméstica que
altero a la productividad relativa de Pert respecto de los socios comerciales y ello contribuy6 en una
mayor depreciacion real (1,9 p.p). En el caso de la crisis subprime, la mayor apreciacion de 12,3%
fue por el crecimiento de la productividad relativa (4,3 p.p.) y las reducciones de los pasivos externos

netos (2,1 p.p.). Al igual que Arena y Tuesta (1999), los autores grafican el TCR en base a

2 Se sigue la linea con el enfoque Balassa-Samuelson, el cual dice que el incremento en esta productividad relativa hara subir los salarios
toda la economia, en el supuesto de trabajo es movil entre los dos sectores, lo que resulta en un precio relativo mas alto de los no transables
(es decir, una apreciacion real).
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fundamentos y concluyen que no se han observado desalineamientos significativos; por tanto, la

evolucion TCR estaria operando bajo su rango de equilibrio.

Posteriormente, el BCRP en su Reporte de Inflacion de 20153 actualizo el analisis del TCRE y estimd
unos ligeros cambios en las elasticidades por la incorporacion de nuevos datos, pero siempre
conservando la magnitud. Los resultados se aprecian en el cuadro 1, donde la productividad relativa
es la variable mas importante, seguida del gasto publico. A manera de ejemplo para entender la
interpretacion de este cuadro, supongamos que hay un incremento de la productividad relativa de
Pert y por cada punto de crecimiento en la productividad relativa, el tipo de cambio real se aprecia.
Adicionalmente, el BCRP mencion6 que el TCR se encontraba en su nivel promedio de equilibrio

por estar dentro de las bandas de confianza.

Cuadro 1: Elasticidades promedio estimadas de los fundamentos del TCR

Variables Elasticidad

Productividad relativa Per / Socios -0,5
Términos de intercambio -0,1
Ratio de gasto publico -0,2
Apertura comercial -0,0

Fuente: BCRP (Reporte de Inflacion — Diciembre 2015).
Nota: las elasticidades miden el cambio en el TCR por cada punto de cambio en uno de sus fundamentos.

No obstante, el grafico 1 sefalaba que entre el 2013-2015 habia un déficit en cuenta corriente por
encima de 4% del PBI, y ello implicaba un riesgo para la economia pues era un porcentaje elevado.
Esto ultimo refuerza nuestra idea de que el pais vivido un periodo de crisis. De ser asi, deberian
reflejarse cambios en el tipo de cambio real y podria no estar en equilibrio, puesto que se observa que
no hay un equilibrio externo por el lado de la cuenta corriente. Recordemos que en la crisis el contexto
macroecondmico de la crisis 2013-2015 fue caracterizado como uno en donde el impulso externo fue
perdiendo dinamismo, en linea con la desaceleracion de la actividad econdmica de los socios
comerciales, principalmente los paises de América Latina. Al mismo tiempo, los precios de materias
primas bajaron considerablemente sus cotizaciones y afect6 a los términos de intercambio. El efecto
conjunto de este contexto adverso se transmitio en una caida de nuestras exportaciones totales, una
menor demanda interna ante la caida de la inversion privada, y por tanto, en un ajuste del PBI que

paso de crecer en promedio 7% entre el 2010-2012 a 3,8% en promedio entre el 2013-2015.

Otro modo de corroborar la existencia de la crisis 2013-2015 es mediante el indice de presion

depreciatoria, desarrollado en un estudio de APOYO Consultoria (2013) tomando como base el

3 Version publicada del Reporte de Inflacion (diciembre 2015).
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trabajo de Kaminsky y Reinhart (1999) para detectar turbulencias en el mercado de moneda local.
Este indicador considera la variacion en el tipo de cambio nominal y la variacion en las reservas
internacionales netas, y asi considerar la posible intervencion del Banco Central en orden de moderar

la volatilidad del tipo de cambio. De forma algebraica, el indicador se mide de la siguiente forma:

Presion Depreciatoria = dTC + a.dRIN
Donde:

e dTC es el cambio porcentual del tipo de cambio nominal,
e dRIN es el cambio porcentual de las Reservas Internacionales Netas y
e «a es la desviacion estandar del tipo de cambio dividido con la desviacion estandar de las

reservas intencionales. Se considera a =0,37.

El grafico 2 muestra el resultado de la aplicacion de este indicador y se puede apreciar que tanto en
el periodo de la crisis rusa y el de la crisis subprime, el indicador llegd a su tope de depreciacion del
tipo de cambio; y adicionalmente, sefiala un tope adicional en el periodo 2013-2015. Por otra parte,
el grafico 3 muestra la variacion del tipo de cambio nominal entre las moneda local de cada pais en
mencion respecto de dolar y en este se observa que entre el 2014 y 2015, los paises de la region

depreciaron mas sus monedas.

Gréfico 2: Indice de presion depreciatoria Gréfico 3: Tipo de cambio nominal
(Puntos) (Var. %)
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Fuente: BCRP, APOYO Consultoria, Estimacion propia.

Por tanto, este indicador de presion depreciatoria, junto con el contexto macroeconémico, nos dice
que tenemos un déficit de cuenta corriente elevado, y que nuestra moneda es mas cara respecto de
nuestros pares regionales, lo que refuerza la teoria de que el pais vivid una crisis entre el 2013-2015.
Asimismo, el grafico 3 nos da la sefial que habria un desalineamiento cambiario puesto que nuestra
moneda no se movié como si lo hicieron las de los otros paises de la region. Esto representa una
dificultad para el pais ya que la respuesta de politica monetaria que tuvieron los bancos centrales de

los paises de la region con sus monedas locales, a diferencia del nuestro, hizo que nuestra moneda
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pierda competitividad y sea mas costosa respecto a las otras. Dicho en otras palabras, la menor
depreciacion de nuestro tipo de cambio en el periodo 2013-2015 restd competitividad a nuestras
exportaciones; mientras que la mayor depreciacion en los otros paises ayudo a que sus exportaciones
crezcan a un mejor ritmo y se ubiquen por encima de las de Pert. Los graficos 4 y 5 reflejan lo

mencionado en las ultimas lineas anteriores.

Grafico 4: TCR bilateral de Peru respecto Gréfico 5: Exportaciones totales de paises
de los paises latinoamericanos! latinoamericanos?
(Base 2009=100) (Var. % anual)
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relativa.
Fuente: BCRP, Bancos centrales de paises de la region.

Para entender un poco mas la importancia de sobre la mayor depreciacion requerida en el pais, el
estudio de APOYO Consultoria (2013) menciona que la variable que estd mas estrechamente
relacionada con la presencia e incrementos del indice de presion cambiaria es la suma de la cuenta
corriente y la inversion extranjera directa (IED). En particular, la IED representa el canal de
financiamiento de la cuenta corriente por medio de con capitales privado, y ello facilita y libera a que
el pais no requiera de optar un financiamiento a través de la deuda. En otras palabras, si la suma entre
la cuenta corriente y la IED es negativa es un hecho que preocupa al pais porque tendria que recurrir
a otros medios como capitales de corto plazo, deuda publica o reservas internacionales para poder

financiar el alto déficit.

El grafico 6 muestra como la relacion entre el indice de depreciacion cambiaria con la suma entre la
cuenta corriente y la IED, y se desprende que en los periodos donde hubieron las crisis mencionadas
coinciden con el cuadrante que tiene mayor indice de depreciacion cambiaria y resultados negativos

entre la cuenta corriente y la [ED.
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Grafico 6: Relacidn entre la Cuenta Corriente + Inversion Extranjera Directa y
el Indicador de Presién Depreciatoria
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Con estas evidencias, podemos preguntarnos si los desalineamientos en el tipo de cambio deterioran
a la cuenta corriente corriente. Dado el elevado déficit en cuenta corriente (mayor a 4% del PBI)
registrado durante la crisis 2013-2015, ;realmente el tipo de cambio real estard en su nivel de
equilibrio? La hipotesis del presente trabajo es que hay un desalineamiento cambiario el cual debe
ser corregido y ello nos llevara a un nuevo nivel de equilibrio pensando en ajustar el déficit en cuenta
corriente del periodo 2013-2015. En otras palabras, de haber un ajuste cambiario encontrariamos un
nuevo nivel de tipo de cambio real de equilibrio y este debe ser compatible con los objetivos de
equilibrio interno y externo a los que se desee llegar. Cabe destacar que el grafico 2 también muestra
que el indice de presion depreciatoria bajo su nivel a partir de 2016 hasta la fecha, en linea con el
mejor contexto externo que se presentd a partir del segundo semestre del 2016 y una demanda interna

con lenta recuperacion. ¢ Significaria esto un ajuste en el TCRE?
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4. EL MODELO

La cuenta corriente esta ligada a las decisiones intertemporales de los agentes econémicos y puede
ser representada como la variacion de activos netos de un pais respecto del exterior (De Gregorio,
2007). En particular, cuando un pais tiene un saldo positivo de cuenta corriente se interpreta que este
esta prestando recursos al resto del mundo; y si fuese negativo, el pais se estd endeudando con el
resto. El interés con esta definicion es saber si un pais pude tener déficits permanentemente o en
periodos prolongados previa evaluacion de los efectos que ello podria generar, ya que un pais no
puede acumular riquezas por siempre dada las implicancias que se tiene con la actividad econdmica
mundial, como tampoco puede acumular deuda eternamente pues la economia enfrentaria problemas

de sostenibilidad y solvencia.

En ese sentido, siguiendo a De Gregorio (2007), definimos al déficit en cuenta corriente* como la

representacion de su restriccion presupuestaria intertemporal:

DDCt = Dt+1 + Dt = —XNt + T*Dt (1)
donde D, describen a los pasivos externos neto de una economia a principios del periodo t, y también

puede ser definido como deuda externa, los cuales pagan una tasa de interés internacional r*. Por otra

parte, XN,> definen a las exportaciones netas en el periodo t. Con ello se obtiene la siguiente ecuacion

Di(1 +7") = D¢yq + XNy ()

Esto ultimo significa que el pago total por los pasivos, entendido como los pasivos iniciales mas los
intereses, se debe financiar con superavit comercial (exportaciones netas) adicionando la nueva deuda
que se contrae al final del periodo para cubrir la diferencia restante. Con esta acotacion integramos

hacia adelante la restriccion presupuestaria de la ecuacion (2) de la siguiente forma:

XNtyq + XNty XNty3 .t +Dt+n(1+r*)

De(1+77) = XNe +5 @+roz T (rE (L+ron

3)

Hacia el infinito, los individuos pagan su deuda, lo que significa que en valor presente de esta es cero;

. ., : e . . Dpgp(147*
por tanto, si la ecuacion (3) tiende al infinito, el término lim Den(1477)

LT debiera ser igual cero, y da
n—oo

como resultado final la siguiente expresion:

XNtys
D(1+7*) =)2,—== 4
t( ) ZS—O (1+T*)S ( )
4 Déficit en cuenta corriente se denota como DDCt y saldo o balance en cuenta corriente se denota como CCt = —DDCt.

5 Las exportaciones netas XN se definen como la diferencia entre exportaciones (X) menos importaciones (M).
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La ecuacion (4) nos dice que si un pais tiene hoy una deuda grande como producto de los elevados
déficits en cuenta corriente que tuvo en el pasado, este debe ser igual al valor presente de las futuras
exportaciones netas, y esto implica el requerimiento en valor presente de elevados montos de

superavit comercial.

Si establecemos una relacion intuitiva con los determinantes de la cuenta corriente, podemos
representarlo con un modelo convencional de flujos de comercio, por lo que dependeria de las
elasticidades de la demanda de importaciones, de la demanda de los socios comerciales hacia nuestras
exportaciones y del tipo de cambio real. Con todo lo mencionado anteriormente y en base a la
especificacion estandar que se desarrolla en el modelo de Mundell-Fleming tenemos la siguiente
relacion:

CC, = f(TCR,Y,YS,TI) + D (5)

Donde el balance en cuenta corriente (CC) esta en base a las determinantes de la balanza comercial
como tipo de cambio real (TCR), PBI local (Y) y PBI de socios comerciales (Y*), y se le adiciona la
deuda internacional neta del pais. Asi, como lo detallan Ferreyra y Herrada (2003), la ecuacion (5)
recoge la caracteristica de que la cuenta corriente depende del tipo de cambio real, de la demanda
interna y externa, del servicio de la deuda y de las transferencias. Esto se demuestra re-expresando la
expresion (5) en términos mas practicos, para lo cual podemos partir de la identidad del PBI de una
economia nacional, bajo el supuesto de que esta economia produce un bien homogéneo que tiene un
precio P y el mundo produce otro bien, y que la economia nacional importa a un precio mundial P*.
Finalmente, si llevamos la expresion a moneda local, por el tipo de cambio nominal e, el precio final
sera eP*. Asi tenemos:
PY=P(C+I1+G+X)—ePM (6)

Y en términos de bienes nacionales, la ecuacion (6) se expresa como:

Y=C+I+G+X—gM (7)

Siendo XN = X — gM las exportaciones netas y q el tipo de cambio real. Siguiendo el trabajo de
Goldstein y Khan (1985) para economias emergentes, expresamos la demanda de exportaciones (X)

e importaciones (M) en base a sus principales determinantes y las relaciones que guardan:

X =X[q(+),Y5(+)] @®)
M = M[q(=),Y(+)] )
XN = X[q,Y*] — qM|[q,Y] (10)
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La expresion (10) captura el efecto volumen de las exportaciones netas donde estas se elevaran ante
un incremento del PBI de socios comerciales, disminuird ante el incremento del PBI local vy,
asumiendo la condicion Marshall-Lerner®, se eleva ante un incremento del tipo de cambio real.
Finalmente, para capturar el efecto valor de la balanza comercial, pre multiplicamos el volumen de
exportacion y el de importacion por sus respectivos precios, los cuales influyen a su vez en el pago
de factores al exterior capturados en la variable r*D de la expresion (5), y obtenemos la siguiente

expresion:

XN = P,.X[q,Y*] — Py.qM|[q, Y] (11)

Por lo tanto, la expresion (11), junto con el enunciado de la ecuacion (1), muestra en términos
practicos la relacion establecida en la expresion (5) sobre cuales son las determinantes de la cuenta
corriente y los signos que la acompaifian al momento de presenciarse choques en el ciclo econémico.
Dicho de otro modo, se puede apreciar que la ecuacion (5) refleja la reaccion de la cuenta corriente
en términos nominales ante los choques de tres efectos economicos: el efecto de los precios externos,

el efecto de la demanda externa e interna y el efecto de la competitividad en precios con otros paises.

¢ Esta establece que, si se lleva a cabo una devaluaciéon de una moneda en valor absoluto, para que esta tenga un impacto positivo en la
balanza comercial, se ha de cumplir que la suma de las elasticidades precios de las importaciones y las exportaciones ha de ser superior a
1. En otras palabras, una devaluacion del tipo de cambio significa una reduccion de los precios en las exportaciones y por lo tanto el
aumento de su demanda externa, al mismo tiempo que los precios de las importaciones aumentaran y su demanda interna disminuira.
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5. LABASES DE DATOS

La eleccion de variables a emplear en el presente estudio, tomando como horizonte de analisis el
periodo 1996-2017, proviene principalmente de dos trabajos, el de Arteaga, Luna y Ojeda (2011) para
la cuenta corriente subyacente (CCS) y el calculo del tipo de cambio real de equilibrio, y el de Lee
et.al (2008) para la cuenta corriente normativa (CCN). Asimismo, la elecciéon de las variables esta en
linea con el modelo tedrico. Los datos de Pert provienen del Banco Central de Reserva (BCRP), y
también de otras instituciones como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y Bloomberg para el
calculo de los socios comerciales de Perti; no obstante, la frecuencia de datos es diferente para cada
tipo de cuenta corriente a estimar. Para el caso de la CCS, emplearemos datos en frecuencia trimestral
para ser llevado a una estimacion con métodos econométricos de series tiempo; y en el caso de la

CCN, usaremos datos en frecuencia anual.

5.1 Variables para la cuenta corriente subyacente

Arteaga, Luna y Ojeda (2011) estiman la CCS para el caso colombiano empleando cuatro variables
definidas como las determinantes, y dado que Pert es un pais similar a Colombia en lo que respecta
a su estructura comercial, se espera encontrar resultados similares con lo hallado por los autores

colombianos. Con datos de Perq, las variables son las siguientes:

= Términos de intercambio (TI): se espera encontrar una relacion positiva; no obstante, el
resultado es ambiguo, ya que no se ve a simple vista qué componente de los TI tuvo mas peso
en la trayectoria, los precios de exportacion o los precios de importacion, y esto dependera de
como reacciono la balanza comercial durante la muestra. El grafico 7 muestra la trayectoria de
los términos de intercambio que fue creciendo a buen ritmo hasta el periodo de la crisis subprime
que generd la mayor caida desde que se tiene registro, pero luego de ello se recuperaron y

finalmente entre el 2012-2015 se mostraron en terreno negativo.
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Grafico 7
Términos de intercambio Términos de intercambio
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PBI de Pert (Y): la relacion sugerida por la literatura es negativa dado que un incremento en el
PBI local se expresaria en un crecimiento del volumen de importacion asociado al mayor
dinamismo de demanda interna, bien sea por consumo o por inversion. Esto implica que se
generaria un mayor déficit comercial y, por tanto, un mayor déficit en cuenta corriente. El grafico
8 muestra que nuestro PBI presencid sus caidas mas notables en los periodos de crisis

internacionales y un menor dinamismo entre el 2013-2015 por la caida de la inversion privada.

Gréfico 8
PBI rgal de Peru PBI real de Per
(Indice) (Var. % anual)
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Fuente: BCRP.

= PBI real de Socios Comerciales (¥S): segun la literatura, la relacion que guarda esta

variable con la cuenta corriente es positiva debido a que un incremento en el PBI de los socios
(expresado como una mayor demanda externa) eleva el volumen de exportaciones,
particularmente de los productos no tradicionales. Este efecto se traduce en una mejora en el
nivel del saldo comercial siendo este menos deficitario y contribuye en la reduccion del

deéficit en cuenta corriente. El grafico 9 muestra como en la etapa de la crisis subprime, el
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PBI de los socios cayd a sus niveles mas bajos ante la desaceleracion economica en EE.UU.

y en la Eurozona; y posteriormente, entre el 2013-2016, por la desaceleracion en América

Latina.
Grafico 9
PBI real de socios comerciales PBI real de socios comerciales
(Indice) (Var. % anual)
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Fuente: Bloomberg, SUNAT, estimaciones propias.

Tipo de cambio real multilateral (TCRM): se espera encontrar una relacion positiva. Un
incremento de esta variable, explicado por una depreciacion de la moneda local mejora las
exportaciones netas haciéndolas mas competitivas, sobretodo en productos no tradicionales.
Esto permite mejorar el saldo de la balanza comercial y asi reducir el nivel de cuenta
corriente. El grafico 10 muestra el comportamiento historico del TCRM, que al igual que el

indice de presion depreciatoria, se alcanzaron picos de depreciacion en los periodos de crisis.

Gréfico 8
Tipo de cambio real multilateral Tipo de cambio real multilateral
(Indice) (Var. % anual)
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Fuente: BCRP.
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5.2 Variables para la cuenta corriente normativa

Siguiendo la propuesta hecha por Lee et.al (2008), los hacedores de politica econémica deciden cual
serd la meta de déficit en cuenta corriente que se debe alcanzar para cada afio en base a los niveles de
equilibrio de un conjunto de variables de politica que son claves para mantener la estabilidad

macroeconomica.

= Tasa de crecimiento del PBI potencial (g): el producto potencial se expresa como la
cantidad de bienes y servicios que una economia puede llegar a producir bajo la condicion de
que todos factores y recursos operen en su maxima capacidad (Céspedes, 2015). En el caso
peruano, luego de alcanzar un auge durante la época de boom de materias prima, el potencial
se redujo por los efectos de la crisis financiera subprime ante la caida en los términos de
intercambio, la reduccién en la inversion extranjera directa y de incrementos en las tasas de
interés internacionales. El grafico 9 muestra como fue el comportamiento del crecimiento del

PBI potencial, y en la actualidad se ubica alrededor de 3%.

Gréfico 9: PBI potencial
(Var. % anual)
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1
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Fuente: BCRP, Estimacion propia.

= Tasa de inflacion (m): es el aumento generalizado del nivel de precios, que en el caso
peruano, se refiere a los precios del consumidor. Cuando el nivel de precios se eleva, con
cada unidad de moneda obtienen menor cantidad de bienes y servicios. En otras palabras, la
inflacion genera una disminucion del poder adquisitivo de la moneda local, y seglin la regla
de Taylor, los efectos en la inflacién pueden alterarse por movimientos en el tipo de cambio.
El grafico 10 permite apreciar como fue la dinamica de la inflacion y hacia adelante se espera

que opere dentro del rango meta establecido por el BCRP.
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Grafico 10: Inflacién

(Var. % anual)
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Fuente: BCRP.

Posicion inversion internacional (b): Segun el FMI, este variable registra la tenencia de
activos y pasivos financieros de una economia bajo la forma de fondos de préstamos,
depositos o inversiones. En el caso peruano, la mayor concentracion se da en la composicion
de pasivos entre los que se consideran los Bonos y deuda externa total publica y privada, la
inversion extranjera directa y participacion de capital de empresas privadas. Para fines mas
practicos, este estudio considerara como variable principal de analisis a la deuda externa total
ya que es la que tiene mayor importancia para el seguimiento y toma de decisiones de los
agentes economicos. El grafico 11 muestra como la deuda externa, como porcentaje del PBI,
disminuy6 considerablemente de 60% en 1995 a 28,2% en 2011, pero luego volvid a crecer
a un porcentaje por encima de 38% en 2015 a raiz de la coyuntura econdémica que se vivid en
el periodo 2013-2015. EI objetivo de la politica economica es reducir el incremento de la

deuda externa dado el efecto directo y positivo que tiene con la cuenta corriente.

Gréfico 11: Deuda externa
(% del PBI)
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Fuente: BCRP.
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Finalmente, los cuadros 2 y 3 muestran las estadisticas descriptivas de cada una de las series que se

utilizaran en las estimaciones de la cuenta corriente subyacente y normativa

Cuadro 2: Estadisticas descriptivas de variables para la cuenta corriente subyacente

Observaciones Media Mediana  Desv. Estindar Minimo Maximo

Déficit en cuenta corriente 9 2,76 2,64 3,07 6,07 10,07
(% del PBI)

ljlpo de cambio real multilateral 9 98,1 98,4 46 89.4 1074
(indice 2009=100)

"l/”ermmos de intercambio 9 81,7 80,6 193 56,3 1144
(Indice 2007=100)

PBI de Perd 92 101,5 91,4 34,0 59,2 168,7
(Indice 2007=100)

PBI de Socios Comerciales 9 95,3 94,0 271 53,9 1444

(Indice 2007=100)
I EEEEEEE——————

Fuente: BCRP, Bloomberg, elaboracion propia.

Cuadro 3: Estadisticas descriptivas de variables para la cuenta corriente normativa

Observaciones Media Mediana  Desv. Estandar Minimo Maximo

Déficit en cuenta corriente

23 2,74 2,71 2,87 -3,31 8,94
(% del PBI)
PBI potencial de Pera 23 477 5,20 1,66 213 736
(Var. % anual)
Inflacién 23 4,02 3,37 2,94 0,19 11,55
(Porcentaje)
Deuda externa total de Pera 2 12,15 38,09 11,95 2847 64,49

(% del PBI)
________________________________________________________________________________________________________________________________|

Fuente: BCRP, elaboracion propia.
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6. RESULTADOS

Para poder estimar la cuenta corriente subyacente y la cuenta corriente normativa, realizaremos dos
metodologias distintas, en base a los dos estudios mds importantes que se sefialaron en la
introduccion, los cuales tienen como finalidad determinar cudl es la tasa 6ptima del balance en cuenta

corriente que la economia peruana debe intentar mantener.

Para este primer objetivo, es vital ver el comportamiento estructural de la cuenta corriente, libre de
fluctuaciones ciclicas generadas por sus determinantes, y ver qué tan alejado estuvo de su nivel
observado en el periodo 1995-2017. Esto es lo que Arteaga, Luna y Ojeda (2012) logran mostrar en
su estudio para Colombia usando la metodologia de cointegracion y asi obtener un vector de
correccion de errores que capture los coeficientes, en nuestro caso elasticidades, de la cuenta corriente
con sus determinantes para luego graficar el componente subyacente o estructural de la cuenta

corriente.

Otra forma de ver esta brecha es comparando el nivel observado de la cuenta corriente con el nivel
meta que se hubiese alcanzado en base a las metas propuestas por el Gobierno en un grupo de
variables macroecondmicas claves para mantener la credibilidad y estabilidad en el pais. Este el
analisis que compilan Lee et.al (2008) en base al trabajo hecho por el CGER (2006) para obtener una
regla contable y asi establecer una meta de la cuenta corriente que sea consistente con las metas de

otras variables.

6.1 Estimacion de la cuenta corriente subyacente (CCS)

Siguiendo a Arteaga, Luna y Ojeda (2012), y similar a lo realizado por Isard (2007), los autores
emplean la metodologia de cointegracion para poder hallar una relacion de largo plazo entre la cuenta
corriente y sus determinantes. En general, decimos que un conjunto de variables integrado de orden
1, I(1), cointegra cuando hay una combinacion lineal de las mismas que es estacionaria o integrado
de orden 0, 1(0).

Dicho es términos mas formales, y siguiendo la teoria desarrollada en Hayashi (2000), si
consideramos dos series integradas y,~I(1) y x;~I(1), se dice que estas series cointegran si es que
existe entre ellas una combinacion lineal estacionaria tipo e; = y; — yx;~1(0), dando paso al calculo
del vector B = [1,—y]" que se conoce como vector de cointregracion. Esta definicion se puede
extender a casos de analisis multivariado, en el que un vector de dimension n X 1, y,~I(1) tendra

elementos que cointegran si es que existe un vector f, también de dimension n X 1, tal que e, =
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B'y:~I(0). Dado que nuestro interés estad en encontrar los multiplicadores de largo plazo para la

cuenta corriente, o entiéndase elasticidades, podemos considerar la siguiente ecuacion:

Ve = PYe—1+0x: + & (12)

Donde &; es un ruido blanco y |¢| < 1, y esta ecuacion es un caso particular de un modelo
autorregresivo de rezagos distribuidos. Cabe indicar que es posible incorporar rezagos de x; y rezagos
adicionales de y;; no obstante, las conclusiones principales del analisis no se verian afectadas. Por
tanto, el multiplicador de largo plazo (MLP) viene representado por la ecuacion (13) y mide el efecto

de un cambio permanente en x; que tendra sobre y; en el largo plazo.

9
=— 13
V=13 (13)
El punto clave del uso de la metodologia de cointegracion es estimar un modelo de correccion de
errores (MCE) que nos permita hacer inferencia obteniendo un proceso estacionario. Previamente, se
debe obtener la ecuacion de cointegracion, la cual se obtiene con unas transformaciones de las

ecuaciones anteriores y utilizando el operador de rezago L.

0 0
1 - ¢L)y, = m(l — ¢L)x; — 1qi—¢Axt t &

1- ¢L)y,=y(A— ¢L)x; — (1 — ¢PL)e, (14)

En la ecuacion (14) se observa la presencia del MLP y este permite explorar la idea de cointegracion
de manera mas sencilla. Si x;~I(1), entonces por definicion Ax;~I(0), y dado que |¢| < 1, y que
&~1(0), se concluye que e;~I(0). Asi, y;~I(1) pues es igual a la suma de un término /(1), dado
por yx;, mas un término /(0), dado por e;. La fuente de no estacionariedad de y;, es claramente la
relacion dinamica que esta guarda con x;. Se verifica que e; = y; — yx;~I(0), por lo que y; y x;
cointegran en un vector de cointegracion [1, —y]’, dado que la cointegracion elimina la tendencia
comun que existe en ambas variables. Esto nos da paso a la estimacion del MCE, el cual se calcula

sumando un componente negativo a ambos lados de la ecuacion (12) y haciendo algunas operaciones

Ve = Vi1 = PVe-1 — Ve—1 + Oxe_q +O0x; — Oxp_1 + &

0
(¢ —1)|ye-1— mxt—l — 0Ax; + &

Ay,

Ay = a(Ye—q — ¥Xxp—q) + ThX + & (15)
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La ecuacion (15) represente el MCE, donde @« = ¢ — 1, y es el MLP y m = —6, y no es otra cosa
mas que una ecuacion que expresa a Ay, (y sus eventuales rezagos) en funcion de Ax, (y sus
eventuales rezagos) y de e;_q = Y;_1 — ¥X;—1. Una caracteristica muy conveniente de la
representacion MCE es que solamente conserva variables estacionarias como Ay, Ax; y e;, dando
paso a un proceso de inferencia con variables que ya son /(0). Si se considera que y; = yx; es el
valor de largo plazo (o de equilibrio) de y;, entonces e, = y; — y; seria el desvio del valor observado
y el valor de largo plazo; vale decir, un desequilibrio. Por tanto, la cointegraciéon indica que estos
desvios son transitorios e;~I(0) con media cero y el MCE explica como Yy, reacciona para poder

mantener la cointegracion con Xx;.

Cuando se usa la metodologia de cointegracion se suele trabajar bajo un enfoque multivariado y esto
le resta puntos al enfoque propuesto por Engle y Granger (1987) cuya desventaja es que solo puede
lidiar con una relacién de cointegracion. Por esta razon, es conveniente generalizar el método para
dar paso a la presencia de un nimero arbitrario de r < n relaciones de cointegracion. En términos

mas formales, consideremos el siguiente modelo VAR(p) en niveles:

Ve=C+ PV 1+ Py o+ Py s+ + Py Ve 1+ Ppyip + & (16)

Y luego expresamos la ecuacion (16) como un VAR (p — 1) en diferencias sumandole un término.
Ay = ¢+ My g + mAye 1 + Ay 5 + o+ Tp_ 1AV piq + & (17)

Donde en esta ultima expresion g = —(Pgyq + Pgyp+ -+ Py para s=12,...,p—1 y Il =
—(ly — ®; —---— ®,). Ahora el andlisis se centra en el rango de la matriz II, puesto que si la
ecuacion (16) fuese una ecuacion escalar (n = 1), I1 = 0 tendria una relacién con y; —~ I(1), mientras
que si IT < 0 mantendria el caso de y; ~ I(0). Por tanto, si el rango(Il) =r <n (h=n—n),
entonces las variables del VAR son I(1) y cointegran, lo cual permite descomponer a la matriz I1
como I1 = af’, donde a y B son matrices de orden n X r, y en 8 estan contenidos los r vectores de
cointegracion del sistema. En otras palabras, e; = B'y; —~ I(0) es un vector que tiene r relaciones de
cointegracion o errores estacionarios y cuando r < n, la ecuacién (17) toma la forma de un MCE
vectorial (VECM)), el cual involucra solo series estacionarias y describe la dindmica que sigue y; para

preservar la cointegracion. Esta tlltima expresion toma la siguiente forma:

Ay =c+af'ye 1 + mAy + WAy o+ o+ T 1Ay py H & (18)
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Una vez presentada el accionar de la metodologia econométrica, procedemos con la estimacion de la
CCS. En primer lugar, procedemos a desestacionalizarlas usando el programa Census X12"y luego
realizamos pruebas de raiz unitaria con el fin de demostrar que son de orden (1), vale decir, las series
en niveles no son estacionarias, y efectivamente el cuadro 4 nos muestra que, segun diferentes

pruebas, las series no son estacionarias.

Cuadro 4: Pruebas de raiz unitaria
(Valores probabilisticos)

Augmented Dickey - Fuller

. Interceptoy .
Con intercepto . Ninguno
tendencia
Cuenta corriente 0,2479 0,6530 0,0448
Tipo de cambio real multilateral 0,2263 0,5386 0,6755
Términos de intercambio 0,7180 0,4836 0,8632
PBI de Pera 0,9742 0,4184 0,9546
PBI de socios comerciales 0,9997 0,4809 0,9965

Dickey - Fuller GLS

. Interceptoy
Con intercepto .
tendencia
Cuenta corriente 0,5814 0,2948
Tipo de cambio real multilateral 0,1705 0,0996
Términos de intercambio 0,5671 0,0418
PBI de Pera 0,7867 0,2343
PBI de socios comerciales 0,6045 0,4305

Phillips - Perron
Interceptoy

Con intercepto . Ninguno
tendencia
Cuenta corriente 0,0085 0,0364 0,0049
Tipo de cambio real multilateral 0,1794 0,4523 0,7220
Términos de intercambio 0,7634 0,5167 0,8613
PBI de Pera 0,9986 0,1169 1,0000
PBI de socios comerciales 0,9999 0,6495 1,0000

Nota: La hipoétesis nula que manejan las distintas pruebas es que las series tienen raiz unitaria. Si los valores
probabilisticos son mayores a 0,05 significa que estamos aceptando la hipdtesis nula.

Transformamos las variables determinantes de la cuenta corriente en logaritmos para proceder a
construir un modelo VAR multivariado con el fin de construir un vector modelo de correccion de
errores que nos ayude a estimar los coeficientes o elasticidades de los determinantes de la cuenta
corriente. Previamente, hacemos un analisis sobre las condiciones de estabilidad del VAR y se

observa que el modelo es estable ya que las raices invertidas® estan dentro del circulo unitario.

7 E1 U.S. Census Bureau es un aplicativo esta incorporado en el software econométrico Eviews.
8 Ver Anexo 01 sobre raices invertidas del polinomio caracteristico
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Asimismo, aplicamos el criterio o prueba de rezagos para determinar el nimero 6ptimo de rezagos a

emplear y este nos dice que esta entre uno o dos, pero optamos por dos rezagos siguiendo el criterio
de Akaike’.

Una vez corroborada la presencia de raiz unitaria en las series y de escoger el nimero de rezagos a
emplear, se busca ver si existe la presencia de cointegracion en nuestro modelo y asi obtener series
1(0). Para esto realizamos la prueba de cointegracion de Johansen (1988), cuyo procedimiento estima
los valores propios de la matriz I, que usualmente estan ordenados en forma descendente. Con ello,
para un rango de cointegracion de r, se tendra que los valores propios (1) cumplen la condicion
Moy =Ap_yy1==A, =0 y la funcion de log-verosimilitud, asumiendo un rango de
cointegracion de r, satisface que —2log L(r) = Término que no dependeder + T Y, ln(l -
fli). El método de Johansen también provee dos pruebas de hipotesis (1a prueba de la traza y la prueba

del maximo valor'®) que en conjunto permiten inferir sobre el valor de .

Al aplicar la prueba de cointegracion de Johansen en nuestros datos, tanto la prueba de la traza como
la del maximo valor, nos revela que si existe, al menos, un vector de cointegracion, tomando en cuenta
que nuestro modelo VAR es uno con intercepto y sin tendencia dado el comportamiento de las series.

El cuadro 5 resumen los resultados de la prueba de Johansen.

Cuadro 5: Prueba de cointegracion de Johansen

Prueba de la traza Prueba del maximo valor
Muestra: 1995Q1 2017Q4 Muestra: 1995Q1 2017Q4
Observaciones incluidas: 89 después de los ajustes Observaciones incluidas: 89 después de los ajustes
Asuncién de tendencia: tendencia determinista lineal Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: CCO LN_TCRM LN_TILN_Y LN_YS Series: CCO LN_TCRM LN_TILN_Y LN_YS
Intervalo de retardos (en primeras diferencias): 1 a 2 Intervalo de retardos (en primeras diferencias): 1 a 2

Prueba de rango de cointegracién sin Restricciones

Prueba de clasificacion de cointegracion no restringida

Hipotetizado Traza 0.05 Hipotetizado Maximo valor 0.05
No.d i No. d i

N 'e ecuac1'o’nes Valor propio Estadistico Valor critico Prob.** ° ,e ecuaCIF)Ines Valor propio Estadistico Valor critico Prob.**
de cointegracion de cointegracion
Ninguno * 0.356762 89.02239 69.81889 0.0007 Ninguno * 0.356762 39.27035 33.87687 0.0103
Como maximo 1 * 0.214423 49.75205 47.85613 0.0328 Como méximo 1 0.214423 21.47894 27.58434 0.2483
Como maximo 2 0.151134 28.27310 29.79707 0.0741 Como méximo 2 0.151134 14.58300 21.13162 0.3192
Como maximo 3 0.103368 13.69010 15.49471 0.0918 Como méximo 3 0.103368 9.710765 14.26460 0.2316
Como maximo 4 * 0.043727 3.979337 3.841466 0.0461 Como méximo 4 * 0.043727 3.979337 3.841466 0.0461

La prueba de traza indica 2 eqn (s) de cointegracion en el nivel 0.05 La prueba de valor de ecuaciones maximas indica 1 eqn (5) de
cointegracion en el nivel de 0.05
*denota el rechazo de la hipétesis en el nivel 0.05 * denota el rechazo de la hipétesis en el nivel 0.05

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
Elaboracion propia.

° Ver Anexo 02 para los resultados de la prueba de rezagos 6ptimos.
10 E] Anexo 03 desarrolla brevemente el mecanismos de tas pruebas
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Como se muestra que existe una relacion de cointegracion, el siguiente paso es estimar un vector
modelo de correccion de errores (VECM). Partimos de la ecuacion (19) que refleja las determinantes
de la cuenta corriente, expresadas en logaritmos, dado que nos interesa estimar la magnitud de las
elasticidades y que la relacion esté limpia de fluctuaciones ciclicas. En otras palabras, la ecuacion

(19) representa la cuenta corriente estructural o subyacente.

CCS; = —Bo + B1.In(TCRM,) + L, In(T1;) + B2 In(Y) + B, In(YS;) (19)

Haciendo la estimacion del modelo VECM, el cuadro 6 muestra los resultados y en este se puede
apreciar que las variables son significativas y guardan relacion con el signo esperado segun el modelo
tedrico; asimismo, el grafico 13 muestra el comportamiento del residuo una vez hecho el proceso de

cointegracion y vemos que se comporta como un proceso estacionario.

Cuadro 6: Modelo de correccion de errores Gréfico 13: Comportamiento del residuo
Muestra (ajustada): 1995Q4 2017Q4
Observaciones incluidas: 89 después de los ajustes
Errores standard en () & t-estadisticoen [ ]

Ecuacion de cointegracion

CCS(-1) 1.0000 04
LN_TCRM(-1) -0.148789 o |

-0.06673
[-2.22976] oo L /\ MJM /\vn M | M L
LN_TI(-1) -0.032599 \l \\/ V \/ V V V\/\/ w
-0.01513 ~02 -
[-2.15474]
LN_Y(-1) 0.262013
-0.05623
-06 L A A R L R A R R R R R AR N AR RN R R
[4.65975] 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16
LN_YS(-1) -0.29954
-0.06131
[-4.88582]
C 1.008822

Elaboracion propia.

.06

]

-.04

Cointegrating relation 1

Para demostrar que el modelo estd bien especificado, se debe demostrar que los errores son
homocedasticos y no tienen problemas de autocorrelacion ni de correlacion serial. Para el primer caso
usamos la prueba de autocorrelacion de Portmanteau'' en el que se aprecia la aceptacion de la
hipotesis nula de no autoorrelacion. Asimismo, realizamos la aplicacion de la prueba de

heterocedasticidad de White'? para el caso multivariado y en ella se observa que no hay evidencia

''El Anexo 04 presenta los resultados de la prueba de autocorrelacion de Portmanteau.
12 El Anexo 05 presenta los resultados de la prueba de heterocedasticidad de White.
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para rechazar la hipdtesis nula de homocedasticidad. Finalmente, realiza una prueba de correlacion

113

serial’® en la cual se acepta la hipotesis nula de no hay presencia de este problema en la estimacion.

Luego de demostrar la estabilidad del modelo, pasamos los resultados del cuadro 6, haciendo un
cambio en los signos de las determinantes, al lado derecho de la ecuacion (19) y verificamos que la

CCS estaria representado de la siguiente forma:

CCS, = —1,008 + 0,148.1n(TCRM,) + 0,032.1n(TI,) — 0,262.In(Y,) + 0,299.In(YS,) (20)

De esta ecuacion, vemos que los signos de todas las variables son los esperados segin el modelo
teorico y con las explicaciones hechas en la seccion anterior. Asimismo, los signos del modelo
aplicado al caso peruano coinciden con lo hallado por Arteaga, Luna y Ojeda (2011) para Colombia,
ya que ambos paises tienen una estructura econdomica similar; no obstante, en cuanto a la magnitud
de las variables, Peru tiene una elasticidad en los términos de intercambio (+0,03) mas baja que
Colombia (+0,17). Es mas, para el caso peruano, la elasticidad de los términos de intercambio es la
de menor magnitud respecto al resto de determinantes, mientras que la del PBI de socios comerciales
es la de mayor magnitud. Esto ultimo también difiere del caso colombiano pues la elasticidad del PBI
socios comerciales (+0,21) es menor que la peruana (+0,30), dando sefial que somos mas sensibles al
comportamiento de los socios por el lado de la demanda externa. Por el lado del PBI local, la
elasticidad de Peru (-0,26) es menor a la de Colombia (-0,31) y esto implica que a mayor crecimiento
del PBI peruano habra una menor incidencia negativa en la cuenta corriente, a través de la adquisicion
de importaciones, a diferencia de Colombia. Finalmente, en cuanto a la elasticidad del tipo de cambio
real, ambos paises son muy parecidos pero la elasticidad de Peru (+0,15) es un poco mayor que la de
Colombia (+0,11); vale decir, que una politica de depreciacion tendria un mayor aporte en la

reduccion de la cuenta corriente en comparacion a Colombia.

Adicionalmente, se emplean otras metodologias de cointegracion como el de minimos cuadrados
dindmicos (DOLS), el de minimos cuadrados complemente modificados (FMOLS) y el de regresion
cointegrada canonica (CCR) para ver la robustez de las estimaciones previamente obtenidos'!. El
cuadro 7 nos muestra los resultados de la aplicacion de estas tres metodologias adicionales'® y
corroboramos que tanto los signos como los coeficientes de las variables son muy similares a lo

hallado por el modelo MCE para el caso peruano, ademas de registrar resultados significativos.

13 El Anexo 06 presenta los resultados de la prueba que mide la presencia de autocorrelacion serial.
14 Ver el Anexo 07 que hace un pequefio desarrollo de las definiciones y objetivos de cada una de estas metodologias de cointegracion
15 El Anexo 08 presenta los resultados completos por cada regresion adicional.
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Cuadro 7: Elasticidades de determinantes de la cuenta corriente estimadas con
metodologias alternas de cointegracion

Determinantes VECM FMOLS DOLS CCR
Tipo de cambio real multilateral 0.149 0.125 0.127 0.125
Términos de intercambio 0.033 0.044 0.039 0.044
PBl real de Pera -0.262 -0.314 -0.317 -0.315
PBI de socios comerciales de Pert 0.300 0.348 0.358 0.349
Constante -1.009 -0.929 -0.964 -0.929

Elaboracion propia.

Ahora, a partir de la relacién descrita en la ecuacion (20) se puede estimar la cuenta corriente
subyacente reemplazando cada una de las variables en el lado derecho por su tendencia estimada de
largo plazo, la cual se obtiene mediante la aplicacion de filtros estadisticos. Sobre este tltimo punto,
el mas empleado en la literatura el de Hodrick- Prescott (HP); sin embargo, a fin de mostrar la robustez
de los resultados empleamos otros filtros como el de Baxter-King (BK) y el de Cristiano-Fitzgerald
(CF). De esta forma, el grafico 14 presenta la dinamica de la cuenta corriente estructural o subyacente
que sale del promedio de aplicacion de los filtros mencionados'® y muestra qué tanto ha variado

respecto de la cuenta corriente observada.

Graéfico 14: Cuenta corriente observada y cuenta corriente subyacente
(% del PBI)

Cuenta corriente observada =~ ====- Cuenta corriente subyacente

1T95 4T96 3T98 2T00 1T02 4T03 3T05 2T07 1T09 4T10 3T12 2T14 1T16 4T17

Elaboracion propia.
Fuente: BCRP.

1 En el Anexo 09 se presenta las graficas del comportamiento de la cuenta corriente subyacente empleando cada uno de los tres filtros
estudiados y qué tanto se desvia del comportamiento de la cuenta corriente observada dentro de la muestra.
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Este grafico nos sefiala que en los periodos de crisis que estan dentro de la muestra (1998-2001, 2007-
2008 y 2013-2015), la cuenta corriente observada estuvo por debajo del estructural, salvo el periodo

2004-2007 que fue la época de boom econdémico y se registrd superavits en cuenta corriente.

La brecha entre ambos tipos de cuenta corriente en el periodo 2013-2015 fue una de la mas grandes
y duraderas de la muestra como consecuencia de la desaceleracion de la demanda interna y de un
débil impulso externo. Sin embargo, a partir del 2016 el panorama cambi6 pues la CCO se ubico por
encima de la CCS, principalmente, por una reversion de tendencia en el impulso externo, reflejado
en una mayor demanda externa de nuestros socios comerciales y altos precios de materias primas.
Esto contribuy¢ al crecimiento de las exportaciones en mayor magnitud a la adquisicion de bienes

importados, dado que la demanda interna ain se mantiene débil.

6.2 Estimacién de la cuenta corriente normativa (CCN)

Siguiendo lo trabajado por Lee et.al (2008), los autores estiman la cuenta corriente normativa
aplicando el enfoque de Sostenibilidad Externa (SE), el cual estima el saldo de cuenta corriente que
estabiliza la posicion de inversidn internacional en un determinado nivel. Este enfoque nos indica que
la solvencia del déficit en cuenta corriente dependera de la generacion de recursos adicionales, tanto
del presente como del futuro, los cuales permitirdn obtener un flujo de divisas que ayuden a pagar la
deuda externa sin que se comprometa la situacion patrimonial de la economia. En otras palabras, la
solvencia de la cuenta corriente dependera no solo del nivel de deuda externa ni de sus condiciones
econodmicas, sino de la capacidad que tiene el pais para pagarla asociado a un marco politico e

institucional estable.

Cerezo y Salazar (2012) destacan que el enfoque SE tiene la ventaja de no requerir, a priori, una
estimacion en términos cuantitativos o econométricos, pero si datos proyectados de algunas variables
determinantes que reflejen el compromiso de los hacedores de politica econdomica de dar estabilidad
macroecondmica al pais. Entre estas estan el crecimiento econémico de largo plazo, la inflacion meta
que se planee alcanzar y la tasa de pasivos (deuda externa) necesarios que ayuden a predecir las

dindmicas futuras de la posicion internacional.

Entonces, para determinar el nivel de balance de cuenta corriente que estabilice el saldo de pasivos
externos netos a su nivel estacionario, Lee et.al (2008) plantean una ecuacion que establece que los
cambios en los pasivos externos netos son explicados por los flujos financieros netos o por cambios

en la valoracion de pasivos pendientes. La ecuacion esta dada por la siguiente expresion:
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Bt_Bt—l = CAt+KGt+Et (21)

Donde (B; — B;_1) son los pasivos externos netos, CA; es el balance de cuenta corriente, KG; son
las ganancias de capital producto de los cambios en la valoracion, y E; incluye factores como
transferencias de cuenta de capital, errores y omisiones que puedan conducir a una brecha entre la
cuenta corriente y los flujos financieros netos. Adicionalmente, los autores asumen que E; = 0, con
el proposito de que la cuenta corriente y los flujos financieros netos coincidan. Con esta aclaracion,
se transforman todas variables como porcentaje del PBI (denotado en minusculas) y se reescribe la
ecuacion (21) como:

+
bt - bt—l = Cat + kgt - % bt—l (22)

De esta ultima expresion, g, es la tasa de crecimiento del PBI y m; es la tasa de inflacion. Si hacemos
el supuesto de que las ganancias de capital (kg;) son cero y que el nivel de pasivos externos se
encuentra en su nivel de estado estacionario (b®), entonces la cuenta corriente normativa sera
expresada de la siguiente forma:

g+m s

e = Trga+m

(23)

Por tanto, la ecuacion (23) refleja el nivel de cuenta corriente que estabilizara los pasivos externos
netos, representado por la deuda externa, y que esta en base a un set de determinantes que reflejen un
compromiso por parte de las autoridades de cumplir y de preservar la estabilidad macroeconémica.
De esta forma, se pueden hacer supuestos sobre los niveles de equilibrio bajo la premisa de que
queremos calcular el nivel de pasivos externos en estado estacionario, y por ese motivo desaparecen

los subindices “t”.

En cuanto a la eleccion de variables, el valor de g debiera ser el crecimiento del PBI potencial de la
economia peruana, y el valor de  debiera ser la inflacion meta que el BCRP se propone cumplir.
Como ejemplo practico, Caputo, Nufiez y Valdés (2007) aplicaron este enfoque para el caso de Chile
y resaltan que la eleccion de las metas a alcanzar se basa en las proyecciones del Informe de Politica
Monetaria publicado por el Banco Central. Con la finalidad de ver el balance en cuenta corriente que
debid tenerse con la ejecucion de las variables macroecondmicas de la ecuacion (23), el grafico 15
presenta las diferencias entre la cuenta corriente normativa y la cuenta corriente observada, en
frecuencia anual, y al igual que el analisis que se hizo con el estructural, hay una fuerte brecha entre

ambos tipos de cuenta corriente, particularmente en el periodo 2013-2015.
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Grafico 15: Cuenta corriente observada y cuenta corriente normativa

Cuenta corriente observada = ===-=- Cuenta corriente normativa

4 -

2

0

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Elaboracién propia.
Fuente: BCRP.

En la grafica 15 se observa que hubo una fuerte brecha entre el 2004-2007, producto de un efecto
extraordinario que coincidié con el boom del ciclo de commodities, y esto permitié que se registren
los primeros superavits en la cuenta corriente observada no vistos desde 1979, mientras que la CCN
se ubico en un déficit promedio de 3% del PBI entre el 2004-2007. No obstante, el comportamiento
es muy distinto en el periodo 2013-2015, en el que la cuenta corriente observada fue mas deficitaria
y se ubico por debajo de la CCN, ante el débil dinamismo de la demanda interna, reflejado en las
caidas consecutivas de la inversion privada, el incremento en el nivel de pasivos externos por una
mayor deuda externa y la disminucioén del PBI potencial. Estos resultados demuestran los efectos de

la crisis interna que vivi6 el pais y como esta afect6 al balance de nuestras cuentas externas.

Afortunadamente, el panorama comenz6 a corregirse a partir del 2016, ya que la cuenta corriente
observada comenzo6 a disminuir y a alinearse con la CCN, producto del impulso externo favorable.
Este impulso fue tan fuerte y ayudd a que la cuenta corriente fuese de -1,1% del PBI en 2017, y
volviera a ubicarse por encima de la CCN (-1,9% del PBI); sin embargo, al igual que lo descrito en
la seccion de la CCS, este resultado fue un reflejo de la mayor demanda externa de nuestros socios
comerciales y de los altos precios de materias primas que permitieron crecer a las exportaciones en

mayor magnitud que las importaciones por la atin débil demanda interna.

6.3 Estimacion del tipo de cambio real de equilibrio (TCRE)

Siguiendo el trabajo de Ojeda y Torres (2012) para el caso colombiano, quienes realizaron un trabajo
similar a Arteaga, Luna y Ojeda (2011) pero con el aporte del trabajo de Lee et.al (2008), una vez

hallado el nivel 6ptimo de la cuenta corriente subyacente (CCS) o estructural y la meta fijada en la
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cuenta corriente normativa (CCN), el siguiente paso es calcular el tipo de cambio real de equilibrio
(TCRE) que ajuste la brecha existente entre ambos tipos de cuenta corriente. Como mencionamos
anteriormente, el TCRE se define como aquel tipo de cambio real que permite a la CCS el poder
ajustarse hasta llegar a la meta planteada en la CCN, puesto que es una de las determinantes de la
cuenta corriente como se plantea en el modelo teérico de la ecuacion (5). El canal por el cual el TCR
contribuye en la disminucion del déficit en cuenta corriente es a través de las exportaciones,
principalmente en los productos no tradicionales, permitiendo que estas sean mas competitivas

respecto a las exportaciones de los otros paises.

De Gregorio (2007) explica la idea que se quiere aplicar por medio de la ecuacion (24), donde las
exportaciones netas dependen del tipo de cambio real (q) y de otra variable (z) que representa a todos
los demds factores que afectan a las exportaciones netas, como la productividad, las politicas
comerciales, el nivel de actividad mundial, el nivel de actividad doméstica, etc. Asi, se tiene la
siguiente restriccion presupuestaria intertemporal:

* [oe] XN S S
D(1+7r") = Zs:OM (24)

a+r7)s

De esta ultima ecuacion se observa que si el tipo de cambio real se aprecia por un lapso de tiempo
por debajo de una trayectoria, genera un bajo nivel de exportaciones netas; no obstante, esto debera
ser revertido en el futuro con una depreciacion que esté por encima de dicha trayectoria de equilibrio.
Asumiendo el caso de dos periodos, si las exportaciones netas siguen un comportamiento como
XN, = ¢q; + z¢,donde ¢ > 0 es la sensibilidad de la balanza comercial al tipo de cambio real, este

daré un resultado positivo asumiendo que se cumple la condicion Marshall-Lerner.

Asi, reemplazando esto ultimo en lo desarrollado por la ecuacion (2) y despejando el TCR se tiene

una nueva expresion:

— T*D¢—2¢—(Dg+1—Dt) — (1+7*)D¢=2¢—De4q

q: P ®

(25)

Y de esta ecuacion se puede observar que una economia con elevados pasivos externos o deuda
externa (D;) tendra un TCR depreciado para generar los recursos necesarios y asi financiar los
compromisos existentes; mientras que un elevado déficit en cuenta corriente (Dy,q — D; ), dard un

TCR apreciado.

Volviendo a nuestra estimacion del TCRE, partimos de la CCS que esta libre de fluctuaciones ciclicas
y temporales, y esta es comparable con una medida de cuenta corriente de largo plazo. Previamente,

se requiere de una elasticidad que permita relacionar la cuenta corriente a movimientos en el TCRM
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y ello se da con la relacion de cointegracion estimada en la ecuacion (19), representada por 1. Asi,
utilizando esta estimacion, se construye una ecuacion que describe al TCRM de cada periodo de la

muestra de andlisis como la diferencia entre la CCS y la CCN:

1

In(TCRE;) = In(TCR;) + 7
1

(CCN — CCS)

ATCRE = Bi (CCN — CCS) (26)
1

Por tanto, haciendo céteris paribus, el resultado de la ecuacion (26) es la depreciacion real requerida

para llegar al tipo de cambio real de equilibrio que permite cerrar la brecha en la cuenta corriente.

Haciendo un analisis para los diez ultimos afios y reemplazando los resultados de los tipos de cuenta
corriente que se estimaron en las secciones 6.1 y 6.2, el grafico 16 muestra el comportamiento de las
brechas en la cuenta corriente que se han generado productos de los desequilibrios macroecondémicos
que ocurrieron en el pais, y se observa que durante la crisis 2013-2015 la brecha fue incrementandose

y registrd un promedio 0,7 p.p. del PBIL.

Grafico 16: Brechas de cuenta corriente
(% del PBI)

—— Cuenta corriente normativa Cuenta corriente subyacente
0,0 T T T T T T T T 1
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Elaboracion propia.
Fuente: BCRP.

Finalmente, para poder corregir dicha brecha, haciendo céteris paribus, estimamos la depreciacion
real requerida para poder llegar a un equilibrio y asi se obtendra el tipo de cambio real de equilibrio
(TCRE). Los graficos 17 y 18 muestran el comportamiento que debid tener el tipo de cambio real, y
al compararlo con la dinamica del nivel observado notamos claramente el desequilibrio cambiario
que aun se mantiene vigente. Lo interesante de estos graficos es que si bien ambos criterios coinciden
en tendencia, el TCR comenzd a depreciarse fuertemente en el 2013 y continud asi -a ritmo

decreciente- hasta el 2016, sin embargo, el ajuste no fue lo suficientemente fuerte para contribuir con
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la reduccion del déficit en cuenta corriente durante la crisis 2013-2015; pero mas interesante alin es
que segun el criterio del TCRE, el TCR observado debi6 continuar depreciandose y en vez de ello

cerr6 el 2017 con una apreciacion.

Gréfica 17: Tipo de cambio real de equilibrio Gréfica 18: Desalineamiento del TCRE
(Indice 2009=100) (Var. % anual)
130 - m TCR observado B TCR equilibrio g - ——TCR observado ——TCR equilibrio
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Elaboracion propia.
Fuente: BCRP.

6.4 Ejercicio de simulacion de cuenta corriente y tipo de cambio real multilateral

Como ultimo punto de la presente investigacion realizamos una simulacion de la cuenta corriente
normativa y del tipo de cambio real de equilibrio que deberia tenerse usando las proyecciones del
Banco Central de Reserva del Pert'’, en linea con lo sugerido Caputo, Nufiez y Valdés (2007), para
los afios 2018 y 2019; y en el caso de la cuenta corriente estructural, esta tomara el valor promedio
de los ultimos veinte afios. Con esta aclaracion, los datos que se emplearan en nuestra simulacion se

resumen en el cuadro 8.

Cuadro 8: Proyecciones de variables macroeconémicas del BCRP

Unidad 2018 2019
Cuenta corriente % del PBI -1,2 -1,2
PBI de Peru Var. % anual 4,0 4,2
PBI Potencial Var. % anual 3,7 4,0
Inflacién Porcentaje 2,2 2,0
Deuda externa % del PBI 33,4 32,3
Cuenta corriente normativa % del PBI -1,9 -1,8

Fuente: BCRP (Reporte de inflacion junio 2018).

Al reemplazar estos datos en nuestras ecuaciones, obtenemos que la cuenta corriente normativa

debiese ser -1,9% y -1,8% del PBI para los afios 2018 y 2019, respectivamente, a diferencia del -1,2%

17 Reporte de Inflacién (Junio 2018).
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del PBI que el BCRP publico en su Reporte de Inflacion. Asi, observamos que la brecha entre la
cuenta corriente normativa y subyacente ird disminuyendo, y por tanto, se requeriria una menor
depreciacion del TCR, en comparacion a lo requerido en el periodo 2013-2015, dado el mejor
contexto macroecondmico que presenta la economia peruana. En términos nominales, el ajuste que
se estima para que lleguemos al TCRE implicaria que el tipo de cambio sea alrededor de S/ 3,29 y S/

3,33 por dolar en el 2018 y 2019, respectivamente. Los graficos 19 y 20 resumen nuestros resultados.

Grafico 19: Dinamica de cuenta corriente Grafico 20: Dinamica del TCR multilateral

(% del PBI) (Indice 2009=100)
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Fuente: BCRP (Reporte de inflacion junio 2018), estimacion propia.
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7. CONCLUSIONES

El objetivo del presente estudio es estimar cudl es el nivel de equilibrio en la cuenta corriente para la
economia peruana y sus implicaciones en el tipo de cambio real para poder permanecer en dicho
equilibrio. Asimismo, se hace un andlisis en términos estructurales de la cuenta corriente en linea con
sus determinantes, a fin de disefiar o proponer mecanismos que ayuden a las cuentas externas a no caer
en las tasas observadas en los cuatro periodos marcados: 1980-1990 (la crisis de la deuda

latinoamericana), 1998-2001 (la crisis rusa), 2007-2008 (la crisis subprime) y 2013-2015.

Tomando como un punto particular el periodo 2013-2015, se plantea que parte de los efectos que
generaron que los déficits en cuenta corriente estén por encima de 4% del PBI en dicho periodo fue
porque el tipo de cambio (sol por ddlar) no reacciond como si lo hicieron los otros paises de la region,
en respuesta al contexto externo adverso que estaba perjudicando a las exportaciones de estos paises,
incluyendo a Pert. En ese sentido, la hipotesis que se maneja en el estudio es que hubo un
desalineamiento cambiario en aquel periodo y ello hizo perder competitividad en las exportaciones de

Pert, mientras que otros paises mostraron mejores sefiales de recuperacion en sus envios.

Para demostrar este punto, se sigue el analisis de tres trabajos empiricos que aplican los enfoques del
balance macroecondmico y el de sostenibilidad externa con datos propios de la economia peruana, con
el proposito de estimar la cuenta corriente subyacente y la cuenta corriente normativa, y asi encontrar
el nivel del tipo de cambio real adecuado que permita corregir la brechas existentes entre los tipos de
cuenta corriente. Este andlisis corrobora que efectivamente hubo un desalineamiento cambiario entre
el tipo de cambio real observado y el de equilibrio del periodo 2013-2015, y posteriormente la

direccion entre ambos tipos de cambio real tom6 rumbos distintos.

Finalmente, se hizo un ejercicio de simulacion de la cuenta corriente y del tipo de cambio real para los
afios 2018 y 2019, utilizando proyecciones del BCRP publicadas en su ultimo Reporte de Inflacion.
Los resultados muestran una menor brecha entre la cuenta corriente normativa y subyacente y
convergen a una tasa de -1,9% en promedio para el 2018 y 2019, a diferencia de la proyeccion del
BCRP de -1,2% del PBI para ambos afios. Asimismo, este analisis muestra que, céteris paribus, aun
se requiere de una depreciacion real del tipo de cambio para poder llegar al equilibrio; no obstante, las
proyecciones indican que dicho requerimiento es mucho menor al del periodo 2013-2015 dada las

mejores condiciones que se presentan en la economia peruana.

Respecto a las limitaciones del tema, Ferreyra y Herrada (2003) resaltan las criticas de algunos autores
sobre la estimacion del tipo de cambio real de equilibrio, como el de Montiel (1999) quien menciona

que si bien el tipo de cambio real puede estar en equilibrio no siempre esta en equilibrio, pues puede
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no ser sostenible en el largo plazo; no obstante, rescata el hecho de que la brecha entre el tipo de
cambio real observado y el de equilibrio si existe y que hay un reto empirico de proponer metodologias
de como medir ese equilibrio. Efectivamente, es muy dificil predecir el comportamiento que tendra el
tipo de cambio de un pais pues es una variable muy volatil y esta expuesta a una serie de factores. Sin
embargo, el estudio emplea metodologias que ya se han ido aplicando y fortaleciendo con el avance
de la literatura y ayudan a testear el comentario de Montiel (1999) sobre el hecho de que existe una
brecha entre el tipo de cambio observado y el de equilibrio, el cual se define como desalineamiento

cambiario.

Como recomendaciones de politica, en principio y en linea con los ejercicios de simulacion utilizando
los supuestos del BCRP, se sugiere que la autoridad monetaria realice un ajuste de en el tipo de cambio
(sol por dolar) para poder darle mas competitividad a la moneda local y asi impulsar nuestras
exportaciones. En segundo lugar, se debe hacer un trabajo conjunto entre el sector publico, privado y
académico en la realizacion de politicas que ayuden a fortalecer el dinamismo de las exportaciones,
particularmente en los productos no tradicionales, las cuales dependen principalmente de la demanda
externa, representada en el PBI de los socios comerciales, y esta determinante es la mas contribuye en

la reduccion del déficit en cuenta corriente por tener la mayor elasticidad en la ecuacion (20).

Finalmente, otro factor importante a impulsar es la productividad, dada su relacion positiva con la
apertura comercial. Céspedes et.al (2016) encuentran que las firmas que tengan una participacion en
el comercio internacional, poseen sistematicamente una mayor productividad a diferencia de aquellas
firmas que solo destinan sus productos al mercado interno. Dicho en otras palabras, se deben evaluar
la aplicacion de politicas comerciales como los tratados de libre comercio con el fin de incrementar la
productividad de las firmas locales y asi impulsar a que la balanza comercial sea superavitaria a través

de las mayores exportaciones.
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ANEXOS

Anexo 01: Criterio de estabilidad del modelo VAR
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Anexo 02: Eleccion de rezagos 6ptimo

Criterios de seleccion de orden de rezagos del VAR

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
1 1218.269 NA 3.16E-19 -28.41117 -27.68772* -28.12035*
2 1252.829 60.8904 2.53e-19* -28.63878* -27.19187 -28.05713
3 1265.27 20.43935 3.45E-19 -28.33976 -26.16939 -27.46729
4 1292.161 40.97640* 3.39E-19 -28.38478 -25.49095 -27.22149
5 1313.457 29.91543 3.88E-19 -28.29659 -24.6793 -26.84247
6 1334.156 26.61408 4.62E-19 -28.1942 -23.85346 -26.44926
7 1356.174 25.68694 5.51E-19 -28.12319 -23.05898 -26.08742
8 1373.068 17.69831 7.75E-19 -27.93018 -22.14252 -25.60359

*indica el orden de retraso seleccionado por el criterio

LR: sequential modified LR test statistic (each testat 5% level)
FPE: error de prediccién final

AIC: criterio de informaciéin de Akaike

SC: criterio de informacién de Schwarz

HQ: criterio de informaciéon de Hannan-Quinn

Anexo 03: Metodologias de prueba de Johansen

1. Prueba de la traza: La hipdtesis que plantea esta prueba es la siguiente:
HO: Existen como maximo 7 relaciones de cointegracion.
H1: Pueden existir v + 1,7 + 2, ..., n relaciones de cointegracion.

Y se contrasta con un estadistico al que definimos como LTR

LTR, = 2(0gL(n) ~logL(r)) = =T ) In(1 - 1)

i=r+1
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Entonces, el estadistico LRT involucra cantidades relacionadas con la matriz II. Como esta matriz
acompaiia a un vector de regresores I(1), su estimador no es asintéticamente normal. Por tanto, el
estadistico LRT converge a una version multivariada de la distribucion Dickey-Fuller, la cual depende

de r y de la presencia de elementos deterministicos en el VECM.

2. Prueba del Mé&ximo valor: La hipotesis que plantea esta prueba es la siguiente:
HO: Existen r relaciones de cointegracion.
H1: Existen r + 1 relaciones de cointegracion.

Y se contrasta con un estadistico al que definimos como LTM

LTM, = 2(logL(r + 1) —logL(r)) = —T.In(1 — 1))

Entonces, el estadistico LRM converge a una distribucion que depende de r y de la presencia de

elementos deterministicos en el VECM.

Anexo 04: Prueba de autocorrelacion de Portmanteau

Prueba de autocorrelacion residual de VEC

Hipétesis nula: sin autocorrelaciones residuales hasta el retraso h
Muestra: 1995Q1 2017Q4
Included observations: 89

Lags Q-Stat Prob.* Adj Q-Stat Prob.* df
1 1.697729 -— 1.717022 -— -
2 8.433182 - 8.607312 - -
3 34.30969 0.8768 35.38649 0.8472 45
4 66.77297 0.5872 69.37745 0.4985 70
5 85.28165 0.7523 88.98784 0.6543 95

* La prueba es valida solo para retrasos mayores que la orden de retraso VAR.
df es grados de libertad para la distribucién de chi-cuadrado (aproximada)
después del ajuste para la estimacién de VEC (Bruggemann, et al. 2005)

Anexo 05: Prueba de heterocedasticidad de White

Pruebas de Heterocedasticidad Residual de VEC

Hipétesis nula: residuos son homocedésticos
Muestra: 1995Q1 2017Q4
Observaciones incluidas: 89
Prueba conjunta
Chi-sq df Prob.
1185.662 1155 0.2591
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Anexo 06: Prueba de correlacion serial

Prueba de correlacion serial residual de VEC

Muestra: 1995Q1 201704
Included observations: 89

Hipétesis nula: sin correlacién serial en el rezago h

Lag LRE* stat df Prob.  Rao F-stat df Prob.
1 21,28637 25 0,6765 0848121 (25,254.1) 06773
2 23,12406 25 0,5703  0,924578 (25,254.1)  0,5712
3 32,3242 25 0,1488  1,315405 (25,254.1)  0,1496
4 35,37199 25 0,0817  1,447891 (25,254.1)  0,0822
5 19,76276 25 0,7592  0,785131 (25,254.1)  0,7598

Hipétesis nula: no hay correlacién serial en rezago 1 a h

Lag LRE* stat df Prob.  Rao F-stat df Prob.
1 21,28637 25 0,6765  0,848121 (25,254.1) 0,6773
2 61,41189 50 0,1293  1,252838 (50,290.7) 0,1319
3 94,12623 75 0,0669  1,292828 (75,282.0) 0,0714
4 111,0669 100 0,2112  1,124545 (100,263.2)  0,2307
5 142,1263 125 0,1403  1,156294 (125,241.2) 0,1701

* Estadistica de la razén de verosimilitud corregida de la expansién de Edgeworth.

Anexo 07: Metodologias alternas de estimacion

3. Minimos cuadrados completamente modificados (FMOLYS)

Phillips y Hansen (1990) proponen un estimador que emplea una correccion semiparamétrica para
eliminar los problemas causados por la correlacion de largo plazo entre la ecuacion de cointegracion
y regresiones estocasticas de innovacion. Asi se obtiene el estimador FMOLS, que asintoticamente
insesgado y tiene mezcla asintotica normal completamente eficiente, lo cual permite la aplicacion de
pruebas estandar de Wald usando inferencia estadistica Chi-cuadrado asintética.
El estimador de FMOLS emplea estimaciones preliminares de las matrices de covarianzas de los
residuos, simétricos y unilaterales de largo plazo. Sean ii,; los residuos obtenidos después de estimar
la ecuacion (1) definida como:

Ve =X¢'B+Dit'vi +use (1)
Donde D; = (D', D,;')" son los regresores de tendencias deterministicas y los m regresores
estocasticos de X; son gobernados por el sistema de ecuaciones representadas en la ecuacion (2)

X¢ =Tq'Dyp + Tp5' Dy + €54

Aeye = Uy, (2

Entonces, 1i,; seran obtenidos indirectamente como i, = Aé,; de las regresiones en niveles
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Xe =15 Dy + 5o Doy + €5 3)

O directamente de las regresiones de diferencia
AX, = [pq ADye + Ty ADy, + Ty, “4)
Sea § y A las matrices de covarianzas de largo plazo computadas usando los residuos @, =
(@14, 15, )'. Entonces podemos definir los datos modificados
~ -1,
Vet =y — w120y U (5)
Y un término de correccion de sesgo estimado
A+ A PP PN
Az = A1y — @128 Ap (6)
Entonces, el estimador FMOLS esta dado por
6=[P]= ot 22 (30 2ont =7 A" 7
= = Qt=2Z:Z¢ ) | Ze=2Zedn 12 (7
V1 0
Donde Z; = (X', D;’)’. Laclave de la estimacion FMOLS es la construccion de estimadores matrices
de covarianzas a largo plazo Q y A.
Es importante definir un estimador escalar
~ ~ ~ A& ~1_.
W1z = W11 — W18y, W (®)
Que se puede interpretar como la varianza estimada de largo plazo de u,;, condicional en u,;. Aqui
se puede aplicar una correccion de grado de libertad a &;,. Hansen (1992) demuestra que el
estadistico de Wald para la hipotesis nula RO = r.
W = (RO —r) (RV(B)R)™*(RO — 1) 9)
V(é) = @.z(EZ:z ZtZt’)_1 (10)
Este estadisticos tiene una distribucion asintotica X Zg, donde g es el nimero de restricciones

impuestas por R.

4. Regresion de cointegracion canonica (CCR)
Este método fue hecho por Park (1992) y esta estrechamente relacionado con la metodologia FMOLS,
pero en su lugar, emplea transformaciones estacionarias de los datos (y;;X;) para obtener
estimaciones de minimos cuadrados y eliminar la dependencia a largo plazo entre la ecuacion de
cointegracion y las innovaciones de los regresores estocasticos. Al igual que FMOLS, las
estimaciones de CCR siguen una distribucién normal de mezcla que esta libre de parametros molestos

no escalares y permite la prueba de Chi-cuadrado asintotica.
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Como en FMOLS, el primer paso en CCR es obtener estimaciones de las innovaciones il; =
(fi14, 1)y las correspondientes estimaciones coherentes de las matrices de covarianza a largo
plazo O y A. A diferencia de FMOLS, CCR también requiere un estimador consistente de la matriz
de covarianza contemporéanea .

Siguiendo a Park, extraemos las columnas de A correspondientes a la matriz de covarianza de largo

plazo de un solo lado i; y de los niveles y rezagos de ;.
A, = [f“] (11)

Y transformamos (y;¢ X;") usando

U 0 "
v =ye— (SR + g o |) (12)

Donde f son estimaciones de los coeficientes de la ecuacion de cointegracion. Entonces, el estimador

CCR es definido como uno de minimos cuadrados ordinarios aplicado a los datos transformados
3 * *! -1 * !
7] = Grezize ) Stz (13)
1

Donde Z,* = (Z,*',Dy,")’

Park demuestra que las transformaciones CCR eliminan asintéticamente la endogeneidad causada por
la correlacion a largo plazo de los errores de ecuacion de cointegracion y las innovaciones de los
regresores estocasticos, y simultaneamente corrigen el sesgo asintdtico resultante de la correlacion
contemporanea entre la regresion y los errores estocasticos del regresor. Las estimaciones basadas en
el CCR son, por lo tanto, completamente eficientes y tienen la misma asintonia normal e insesgadez
de mezcla que FMOLS. La prueba de Wald se puede llevar a cabo como en la ecuacion (9) con Z;*

que se usa en lugar de Z; en la ecuacion (10).

5. Minimos cuadrados dinamicos ordinarios (DOLS)
Un enfoque simple para construir un estimador asintoticamente eficiente que elimina la
retroalimentacion en el sistema de cointegracion ha sido defendido por Saikkonen (1992) y Stock y
Watson (1993). El método DOLS implica aumentar la regresion de cointegracion con retrasos y
derivaciones de AX;, de modo que el término de error de ecuacion de cointegracion resultante es
ortogonal a toda la historia de las innovaciones de regresores estocasticos:

Ve =X¢'B+Di'vi + X g AXpy ;'S + vy, (14)
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Bajo el supuesto de que la adicion de g rezagos y r derivaciones de los regresores diferenciados
absorbe toda la correlacion de largo plazo entre uq; y u,¢, las estimaciones de minimos cuadrados de
0 = (B',y")" usando la ecuacion (14) tienen la misma distribucion asintotica que las obtenidas de
FMOLS y CCR. Es posible calcular un estimador de la matriz de varianza asintdtica calculando la
covarianza del coeficiente OLS habitual, pero reemplazando el estimador habitual por la varianza

residual de v4; con un estimador de la varianza a largo plazo de los residuos.

Anexo 08: Resultados de metodologias alternas de estimacion

Minimos cuadrados completamente modificados (FMOLS)

Variable dependiente: CCO

Muestra (ajustada): 1995Q2 2017Q4

Observaciones incluidas: 91 después de los ajustes

Determinacién de la ecuacién de cointegracién: C

Estimacion de la varianza a largo plazo (kernel de Bartlett, ancho de banda fijo d
Newey-West = 4.0000)

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
LN_TCRM 0.124877 0.067982 1.836926 0.0697
LN_TI 0.044231 0.016170 2.735417 0.0076
LN_Y -0.314371  0.058711 -5.354570  0.0000
LN_YS 0.347670 0.063960 5.435742 0.0000

C -0.928636  0.286069 -3.246197  0.0017
R-squared 0.664876 Mean dependent var -0.027000
Adjusted R-squared  0.649289 S.D. dependent var 0.030346
S.E. of regression 0.017971 Sum squared resid 0.027775

Long-run variance 0.000311

Variable dependiente: CCO

Muestra (ajustada): 1995Q2 2017Q4

Observaciones incluidas: 91 después de los ajustes

Determinacion de la ecuacién de cointegracién: C

Estimacion de la varianza a largo plazo (kernel de Bartlett, ancho de banda fijo d
Newey-West = 4.0000)

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
LN_TCRM 0.124793 0.067764 1.841593 0.0690
LN_TI 0.043885 0.015985 2.745359 0.0074
LN_Y -0.314871  0.058087 -5.420642  0.0000
LN_YS 0.348600 0.062879 5.543940 0.0000

C 0928721  0.285337 -3.254825  0.0016
R-squared 0.664913 Mean dependent var -0.027000
Adjusted R-squared  0.649327 S.D. dependent var 0.030346
S.E. of regression 0.017970 Sum squared resid 0.027772

Long-run variance 0.000311
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Minimos cuadrados dinamicos (DOLS)

Variable dependiente: CCO

Muestra (ajustada): 1995Q3 2017Q3

Observaciones incluidas: 89 después de los ajustes

Determinacion de la ecuacion de cointegracién: C

Fixed leads and lags specification (lead=1, lag=1)

Estimacion de la varianza a largo plazo (kernel de Bartlett, ancho de banda fijo d
Newey-West = 4.0000)

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
LN_TCRM 0.126767 0.087330 1.451593 0.1510
LN_TI 0.039274 0.018905 2.077445 0.0413
LN_Y -0.316637  0.072695 -4.355679 0.0000
LN_YS 0.357866 0.079234 4516583 0.0000

C -0.964415 0.364207 -2.647988 0.0099
R-squared 0.761986 Mean dependent var -0.026433
Adjusted R-squared 0.709095 S.D.dependent var 0.02994
S.E. of regression 0.016148 Sum squared resid 0.018775
Long-run variance 0.000267

Anexo 09: Estimacion de cuenta corriente subyacente con uso de filtros

Cuenta Corriente subyacente empleando filtro Hodrick-Prescott
(% del PBI)

——— Cuenta corriente observada

Cuenta corriente subyacente
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Cuenta Corriente empleando filtro Christiano-Fitzgerald
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Cuenta Corriente empleando filtro Baxter & King
(% del PBI)
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