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Resumen

El presente documento busca evaluar las fortalezas y debilidades de la economia
peruana para enfrentar shocks externos, especificamente una contraccion en
la actividad productiva estadounidense. Para esto, se realiza un analisis de las
fuentes de vulnerabilidad por medio de indicadores; posteriormente, se plantean
los principales canales de transmision y se realiza un ejercicio econométrico a
través de la metodologia de vectores autorregresivos estructurales para simular
el efecto de un shock en la economia estadounidense. Se concluye que si bien
el pais muestra un fortalecimiento importante en muchos aspectos relevantes,
como indicadores de fortaleza financiera y mayor diversificacion de
exportaciones, en su calidad de economia pequefia y abierta al mundo aun se
mantiene expuesta a shocks externos. Sin embargo, es claro que la posicion
actual de la economia peruana es mas favorable. Asi, se demuestra que el Peru
puede mantener un crecimiento de alrededor de 6% bajo una desaceleracion
de la economia estadounidense de dos puntos porcentuales.

Palabras clave: canales de transmision, vectores autorregresivos estructurales,
shocks externos, recesion estadounidense.
Codigos JEL: E51, C32 y G15.

Abstract

This document attempts to evaluate the strength and weaknesses of the
Peruvian economy when facing external shocks, specifically a contraction in
the US output. For this purpose, an analysis of the vulnerabilities' sources is
made through the revision of relevant indicators; after that, the main
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transmission channels are raised and an econometric exercise using the
structural vector autoregressive methodology is developed to simulate the
effects of a shock in US economy. The main conclusion is that even though the
country shows an important strengthening in many relevant aspects such as
financial strength indicators and export diversification, in its position of a
small and open economy, it remains exposed to external shocks. Nevertheless,
it is clear that the actual position of Peruvian economy is more favorable. In
this way, it has been demonstrated that Peru can maintain a growth rate of
6%, facing a deceleration of US economy of two percentage points.

Keywords: transmission channels, structural vector autoregressive, external

shocks, deceleration of US economy.
JEL codes: E51, C32 and G15.
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INTRODUCCION

La hipdtesis central del presente trabajo es que los fundamentos actuales de la economia
peruana permiten amortiguar los efectos de la transmision de la crisis estadounidense a la
economia doméstica y mantener una tasa de crecimiento alrededor de la tasa de creci-
miento del PBI potencial, 6%. Es decir, se busca demostrar que el Peru es menos vulnerable
a un shock externo proveniente de la economia estadounidense que en la década anterior.
Cabe destacar que al comprobarse la hipotesis central, esto constituiria evidencia a favor
de la teoria del decoupling, pues se comprobaria que el Perd puede crecer a tasas relativa-
mente altas aunque Estados Unidos afronte una recesion. Es importante sefialar como una
limitacion que no se pretende elaborar propuestas de politica econdmica, sino que se
busca establecer un diagnéstico sobre la vulnerabilidad del pais frente a un shock externo
a través del andlisis de hechos estilizados y la simulacion de los efectos de un shock a
partir de la modelacion econométrica.

El presente trabajo responde a una coyuntura actual de preocupacion ante las consecuencias
de la recesion estadounidense sobre los paises emergentes y, en general, en la produccion
mundial. De igual modo que la mayoria de paises de la region, el Peri ha estado siempre
expuesto al desempefio econémico de los Estados Unidos. De hecho, gran parte del crecimiento
del PBI peruano y el de otras economias latinoamericanas durante los tltimos afios puede
explicarse por las favorables condiciones externas (Talvi 2006). Ademas, al ser una pequefia
economia abierta, un evento como el descrito anteriormente afecta de manera importante sus
principales variables macroecondmicas asi como la volatilidad de las mismas. No obstante, es
importante resaltar que el contexto actual del Peru es diferente a los que ha tenido durante
crisis internacionales anteriores, lo que podria generar que el impacto en la economia peruana
sea menor.

Este tema ha sido abordado desde distintas perspectivas en la literatura econémica. Por un
lado, Mackowiak (2006) y otros estudiosos emplean el VAR y sus variantes; asimismo, se ha
hecho uso de modelos de equilibrio general en el campo econométrico. La metodologia uti-
lizada en el presente documento es el empleo de un SVAR. Esta metodologia es adecuada en
tanto que permite controlar por un conjunto de variablesy obtener un analisis mas limpio del
ciclo econémico peruano.

1. CONTEXTO DEL TRABAJO

Existen abundantes documentos que han tratado de responder a la pregunta de cuan
vulnerable es una economia pequefia y abierta al mundo frente a shocks exdgenos (Iz-
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quierdo, Romero y Talvi 2007). Esta pregunta ha tenido especial relevancia en América
Latina desde el proceso de apertura que experimentaron las economias latinoamericanas
después de |a crisis de la década de 1980y tras las crisis financieras de la década de 1990,
como la asiatica y la rusa (Parodi 2001: 331).

La literatura teorica lleva a analizar algunas de las conclusiones de Krugman (1988) sobre
la estrecha relacion existente entre shocks externos y fluctuaciones del ciclo, y la relevan-
cia de una adecuada politica econdmica como respuesta. Krugman concluye que las fluc-
tuaciones de ciclo son favorables en tanto sean cortas y no impliquen consecuencias en
las condiciones de crecimiento en el largo plazo. Asimismo, resalta la relevancia de las
politicas macroecondmicas adoptadas en respuesta a los shocks externos como la clave
para afrontar exitosamente un shock externo no favorable. Respecto a la literatura empi-
rica, la metodologia basica para identificar efectos de shocks sobre variables ofrece
metodologias basadas en vectores autorregresivos y sus variaciones (SVAR, Bayesian VAR).
Particularmente, el documento de Bernanke y Mihov (1998) propone el empleo de un VAR
para la medicion de los efectos de la politica monetaria en la economia, mientras que el
documento de Kim y Roubini (1999) sugiere una identificacion bastante general para el
planteamiento de las restricciones en un SVAR en la economia estadounidense.

Osterholm y Zettelmeyer (2007) emplearon un VAR bayesiano (BVAR), lo que les permitio
darle un caracter dinamico al modelo al introducir probabilidades, con la finalidad de evaluar
la sensibilidad del PBI latinoamericano frente a factores externos. Los autores emplean infor-
macion estadistica trimestral para el periodo 1994-2006. Con el empleo de funciones impul-
so-respuesta, los autores incluyen una variedad de shocks como una moderada desaceleracion
de la economia estadounidense. Entre las conclusiones finales, los autores afirman que los
cambios ocurridos en los fundamentos en las economias latinoamericanas generan una mayor
capacidad para resistir frente a shocks adversos. De otro lado, Izquierdo et al. (2007) centran
su analisis en el comportamiento promedio de las siete economias mas grandes de América
Latina (LAC7), entre las que se incluye el Perd, y analizan la relevancia de los factores exter-
nos para explicar el comportamiento del crecimiento trimestral del PBI en el periodo com-
prendido entre 1990 y el 2006. La metodologia empleada es el modelo de correccion de
errores (VECM). Se encuentra que los factores externos explican parte importante de la varianza
registrada durante el periodo, y se destaca el canal financiero dentro de la evaluacion.

En el caso peruano, Dancourt, Mendoza y Vilcapoma (1997) identifican que de las seis
recesiones peruanas entre 1950 y 1996, cinco coinciden con shocks externos adversos.
Adicionalmente, como una de las principales conclusiones se sefiala que «el patron de las
fluctuaciones econdmicas en el Peru parece ser independiente de los modelos de desarrollo
o estrategias de crecimiento» (1997: 38). Dancourt et al. crean un indicador que refleja
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shocks externos (capacidad de importacion) y evaltan sus correlaciones con distintas va-
riables del ciclo econémico; de esta forma, concluyen que durante el periodo analizado, la
principal variable que explica las fluctuaciones del ciclo econdmico peruano son los shocks
externos. Por su parte, Iguifiz y Aguilar (1998) encuentran una correlacion entre los ciclos
de los Estados Unidos y el peruano. Sin embargo, esta no es estadisticamente significativa.
Consideran dos submuestras, y comprueban que en la sequnda submuestra, comprendida
entre 1981 y 1995, la relacion es incluso menor. Asimismo, concluyen que la crisis de
deuda habria ocasionado consecuencias en los ciclos de los paises y su interrelacion.

Dentro de los shocks que impactan sobre América Latina, son especialmente relevante los
causados por fluctuaciones en la economia estadounidense. Varios autores han investiga-
do el impacto de las variables estadounidenses sobre economias emergentes, y particular-
mente destacan documentos de trabajo del Fondo Monetario Internacional. Arora y
Vamvakidis (2001) encuentran que el crecimiento de los Estados Unidos tiene un impacto
positivo y estadisticamente significativo en los otros paises, especialmente en los no desa-
rrollados, basado en la significancia de Estados Unidos como socio comercial y conside-
rando un periodo entre 1980 y 1998. Como metodologia emplean un modelo de panel de
efectos fijos, donde se incluye una especificacion de variables que sustentan el crecimien-
to largo plazo, y encuentran que un 1 p.p. de aumento en el crecimiento esta relacionado
con un promedio de 0,9 p.p. a 1,0 p.p. de crecimiento en otros paises.

Canova (2005) evalua el impacto de los shocks en la economia estadounidense sobre los
ocho paises mas grandes dentro de las economias latinoamericanas® Basicamente plantea
dos objetivos: el primero consiste en identificar si la transmision ocurre por la tasa de interés
o el canal comercial; en segundo lugar, medir la contribucion de shocks estadounidenses a
fluctuaciones en América Latina en el periodo comprendido entre el primer trimestre de
1990 y el cuarto trimestre del 2002. Entre sus conclusiones, sefiala que el canal financiero
juega un rol fundamental en la transmision. Asimismo, encuentra que shocks estadouniden-
ses explican una importante porcion de la variabilidad de los indicadores latinoamericanos y
producen fluctuaciones continentales ciclicas (Canova 2005). En el caso especifico del Perd,
sefiala que existen resultados significativos en cuanto al impacto de shocks estadounidenses
en canales como el monetario. Por su parte, Mackowiak (2006) emplea un VAR estructural
para capturar la relacion existente entre la politica monetaria estadounidense y las fluctua-
ciones macroecondmicas en América Latina. Es asi que concluyen sobre la importancia de los
shocks externos como una fuente importante de fluctuaciones macroeconémicas.

2. Canova (2005) considera en su andlisis informacion de Argentina, Ecuador, México, Panama, Peru,
Uruguay, Brasil y Chile.
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Respecto a proyecciones de crecimiento, la encuesta de Latin Focus espera que el creci-
miento del PBI peruano se situe en 7,3% para el cuarto trimestre del 2008, mientras que
en el 2009 la tasa de crecimiento se situaria en 9% (Focus Economics 2008). Sin embargo,
las proyecciones de analistas son constantemente revisadas hacia la baja. Sobre todo si se
considera el panorama de incertidumbre sobre la recesion estadounidense, que ha obliga-
do al FMI a realizar continuas revisiones sobre sus proyecciones de crecimiento para el
2009, de 0,1% en octubre del 2008 a -0,7% en noviembre del 2008 (Fondo Monetario
Internacional [FMI] 2008), la cual ha sido la revision mas rapida efectuada al World Economic
Outlook desde la creacion del reporte.

2. MARCO ANALITICO

2.1 Analisis de vulnerabilidad en el contexto actual

Las economias latinoamericanas durante los ultimos afios han pasado por un periodo de
reformas institucionales y de politicas que han marcado un conjunto de cambios respecto
a su posicion frente al mundo (Larrain y Parro 2008). Sin embargo, alin permanecen ciertos
puntos débiles que deben ser considerados en el analisis como fuentes de vulnerabilidad
frente a shocks externos (Talvi 2006). De este modo, en este acapite se reflexionara sobre
qué ha cambiado en el pais respecto a su vulnerabilidad frente a shocks externos a partir
de la década de 1990.

Cuadro 1
Resumen de indicadores macroeconémicos

1997 1998 2001 2007
Tasa de crecimiento PBI real (Var. % YoY) 7,05% -1,75% 4,59% 9,79%
Ahorro interno (%PBI) 18,40% 17,70% 16,60% 24,40%
Balanza en Cta. Cte. (%PBI) -5,70% -5,90% -2,20% 1,40%
Términos de intercambio (var. %) 2,50% -6,60% -1,70% 3,80%
% Exportaciones no tradicionales 35,33% 30,90% 31,93% 23,31%
Coeficiente de concentraciOn por destino 0,29 0,36 0,31 0,28
Flujo de capitales de CP (US$ MM) 2.471 -72 189 1.143
% IED proveniente de Estados Unidos 20,40% 20,49% 14,75% 17,41%
RIN / Deuda de corto plazo 1,61 1,48 2,67 4,77
Deuda publica (% PBI) 37,30% 40,70% 45,70% 29,10%
Fondo de estabilizacion fiscal (US$ MM) - - 183 485
Dolarizacién sistema bancario (%) 67,40% 67,40% 69,90% 48,60%
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¢Es el flujo de capitales de corto plazo en las empresas bancarias una fuente de
vulnerabilidad?

Desde mediados del afio pasado, se observo un significativo incremento del flujo de capi-
tales externos de corto plazo dentro del financiamiento del exterior. Esta situacion obligd
al BCRP a intervenir activamente en el mercado cambiario con el proposito de disminuir la
volatilidad del tipo de cambio, pues los capitales externos de corto plazo se concentraron
en activos de renta fija en moneda nacional (principalmente CDBCRP). Asimismo, el BCRP
adopto medidas adicionales para disminuir el flujo de capitales y mejorar la intervencion
cambiaria. Es importante observar que los periodos de gran afluencia de capitales de corto
plazo coinciden con el incremento del fondeo externo de los bancos, tanto de corto plazo
como de largo plazo, y el incremento de la participacion de las obligaciones de corto plazo
sobre el total de pasivos. Cabe destacar que el incremento del fondeo de largo plazo podria
explicarse por el hecho de que el BCRP excluyé como obligacion sujeta a encaje a los
créditos del exterior iguales o mayores de dos afios provenientes de entidades financieras
externas, con la finalidad de inducir a que la estructura de financiamiento del sistema
financiero local sea menos vulnerable a choques externos. En julio, el BCRP elimin¢ esta
exoneracion.

Grafico 1
Fuentes de crédito de EB

Obligaciones financieras de las empresas bancarias con instituciones del exterior
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Fuente: SBS, Asbanc, BCRP.
Elaboracion: propia.
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Grafico 2
Obligaciones de EB
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Fuente: SBS, Asbanc, BCRP.
Elaboracion: propia.

Ante una contraccion del flujo de capitales se produce el efecto contrario. Una disminu-
cion del flujo de capitales en la economia generaria venta de délares por parte del BCRP y
posterior inyeccion de liquidez, situacion peligrosa para los bancos con mayores pasivos en
ME (fondeo externo) y pocos CDBCRP (mayor liquidez destinada a crédito en ME y MN).
Este panorama ha ocasionado un nuevo enfoque del BCRP dirigido hacia una mayor
flexibilizacion. Cabe sefalar que la tendencia de los activos externos netos de los bancos y
la participacion de adeudados de corto plazo, vino mostrando un comportamiento similar
al del periodo previo a la crisis internacional anterior. No obstante, son notables las mejo-

ras mostradas durante los ultimos meses en cuanto a una orientacion de pasivos con el
exterior hacia el largo plazo.
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Grafico 3

Obligaciones financieras de las EB con instituciones del exterior

Obligaciones financieras de las EB con instituciones del exterior
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Fuente: SBS, Asbanc, BCRP.
Elaboracion: propia.

Ingresos fiscales: relacion de ingresos y términos de intercambio?
En los ultimos afios el gobierno ha percibido un creciente flujo de ingresos proveniente de
los favorables términos de intercambio, especificamente del precio de los minerales. Esto

constituye una fuente de vulnerabilidad en la medida en que no se adopten medidas de

ahorro adecuadas. Adicionalmente, ante una caida importante en los precios de las expor-

taciones, la reduccion en transferencias del gobierno central hacia los gobiernos
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subnacionales generaria ruido politico. Cabe sefialar que segun estimaciones del FMI, una
caida de 35% en los precios de los commodities implicaria una reduccion sobre los ingre-
sos fiscales de 2% del PBI® (BCRP 2008).

Grafico 4
Impuesto a la renta y precios de minerales

Impuesto a la renta y precio de minerales
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Fuente: MEF.
Elaboracion: propia.

2.2 Canales de transmision de una desaceleracion estadounidense a la economia
peruana

Canal comercial

Una menor actividad econdmica estadounidense generaria una caida en la demanda del
pais hacia el mundo; en otras palabras, los precios internacionales caerian, lo que afecta-
ria los términos de intercambio del Peru. Esto tendria un impacto directo sobre el ingreso
nacional, pues mediante un efecto riqueza habria una contraccion en la demanda interna.
Asimismo, la menor demanda del mencionado pais por exportaciones peruanas (efecto
cantidad) asi como los menores precios (efecto precio), afectarian tanto a las exportacio-
nes tradicionales como a las exportaciones no tradicionales. En términos netos, se espera-
ria que haya una disminucion de las exportaciones, lo que tendria un impacto negativo en
la balanza comercial. Por ultimo, podria darse un impacto negativo en la balanza de pagos
ceteris paribus, pues frente a un menor flujo de divisas surgen presiones alcistas del tipo
de cambio y, por tanto, el BCRP interviene y disminuyen las RIN.

3. Informacion del Informe de Estabilidad Financiera presentado en octubre del 2008 por el BCRP.
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Grafico 5
Canal comercial de transmision de un shock externo
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Elaboracion: propia.

Canal financiero

Una crisis en el sector financiero estadounidense tiene un impacto directo sobre los flujos
de capitales provenientes del mencionado pais pues se incrementa el nivel de aversion al
riesgo, lo que a su vez reduce el nivel de liquidez internacional. De esta manera, se corta el
flujo de capitales hacia el Peru al producirse un fendmeno denominado «fly to quality» y,
por tanto, se tiene una reduccion del crédito interno, lo que finalmente tiene un impacto
en la inversion privada y el consumo privado. Asimismo, el retiro de capitales genera pre-
siones depreciatorias para la moneda doméstica. En un contexto de flotacion sucia como
el peruano, esto implicaria una pérdida de reservas internacionales por parte del BCRP,
pues si bien inicialmente una depreciacion favorece a la balanza comercial, una fuerte
depreciacion puede tener consecuencias negativas en un pais dolarizado como el Peru.
Asimismo, el BCRP trataria de reducir la excesiva volatilidad y para esto venderia ddlares
en el mercado cambiario.

139



Impacto de una recesion estadounidense en la economia peruana: ;somos mas o menos vulnerables?

Grafico 6
Canal financiero de transmision de un shock externo
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Elaboracion: propia.

Canal fiscal

Adicionalmente, el canal fiscal opera a través de un canal directo, el cual tendra un impac-
to en las cuentas fiscales. Esto se basa en la vulnerabilidad existente dada la exposicion de
los ingresos fiscales a los términos de intercambio.

Grafico 7
Canal fiscal de transmision de un shock externo
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Elaboracion: propia.

Canal de inversién extranjera directa (IED)

El canal de IED opera en forma semejante al canal financiero, pues depende en gran parte
de la liquidez internacional para que esta fluya hacia un pais. Sin embargo, es importante
distinguir entre los dos componentes de la inversion extranjera directa, que son la reinversion

140



Apuntes 64

de utilidadesy la nueva IED. La reinversion de utilidades es un componente con alta expo-
sicion a la evolucion de los términos de intercambio, dadas las caracteristicas de las em-
presas relacionadas.

Grafico 8
Canal de inversion extranjera directa
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Elaboracion: propia.

3. SECCION EMPIRICA
3.1 Modelo empirico

A. Fuentes de informacion

Los datos empleados abarcan desde el primer trimestre de 1995 hasta el sequndo trimestre
del afio 2008. Asi, la periodicidad es trimestral, lo que permite trabajar con un mayor
numero de observaciones (54). Cabe sefalar que en el caso del tipo de cambio real
multilateral, el umbral inferior es el primer trimestre de 1997, determinado por la disponi-
bilidad de esta serie estadistica. Es importante destacar que si bien podria considerarse
que este ejercicio se realiza sobre un corto periodo de analisis, el periodo seleccionado es
apropiado en la medida en que evita el problema de quiebre estructural dentro de las series
dados los cambios en el manejo de politica ocurridos hacia inicios de la década de 1990 en
el pais. Asimismo, expandir el periodo de analisis hasta la década de 1980 implicaria invo-
lucrar un periodo con caracteristicas distintas en materia de politica econdmica, y, como
sefialan muchos autores, la crisis de deuda habria generado un cambio estructural que se
debe considerar.

B. Las variables

La eleccion de las variables que se empleara se sustenta en aquellas que sean capaces de
capturar las principales relaciones desarrolladas en el analisis de los canales de transmi-
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sién comercial y financiero; asimismo, se considera aquellas especificaciones realizadas
por Canova (2005) y Mackowiak (2006). Adicionalmente, se incluye como variable exdgena
en el modelo un indicador de vulnerabilidad financiera que esta constituido por RIN /
deuda de corto plazo.

Cuadro 2
Variables empleadas en el modelo

VARIABLES DE LA ECONOMIA ESTADOUNIDENSE

Variable Actividad econ6mica Produccion Tasa de interés de pol.
monetaria
Proxy PBI real indice de produccion industrial Effective fed fund rate
Medida Délares del 2000 100=2002 Tasa promedio trimestral
Fuente Bureau of Economic Analysis Federal Reserve Federal Reserve
Sigla USGDP USPIND USFFR
VARIABLES DE LA ECONOMIA CHINA
Variable Produccion
Proxy Tasa de crecimiento PBI
Medida Variacion anual porcentual
Fuente IFS
Sigla CHIPBI
VARIABLES DE LA ECONOMIA PERUANA
Variable Términos de intercambio Actividad econdmica Tipo de cambio real
Proxy indice de términos de intercambio PBI real indice de TC multilateral
Medida 100=1994 Soles de 1994 100=2001
Fuente BCRP BCRP BCRP
Sigla PETOT PEPBI PETCR
Variable  Exportaciones Inflacion Tasa de interés de pol. Tipo de cambio
monetaria nominal
Proxy  Exportaciones reales IPC Tasa interbancaria TC interbancario
Medida Soles de 1994 Variacion YoY  Tasa promedio trimestral ~ TC promedio trimestral
Fuente BCRP BCRP SBS, BCRP BCRP
Sigla PEEXP PEINF PETINT PETCN
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C. Hechos estilizados

El primer evento destacable es la alta volatilidad de |a tasa de crecimiento del PBI peruano,
sobre todo en el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1995y el primer trimes-
tre del 2001, en el que el PBI real crecié con una tasa maxima de 11,75% (primer trimestre
de 1995) y se contrajo hasta en -4,19% (primer trimestre del 2001). A partir del 2002, la
tasa de crecimiento experimenté una menor volatilidad y no registré valores negativos.
Esta considerable reduccion en la volatilidad del producto ya ha sido resaltada por trabajos
anteriores (lguifiiz y Aguilar 1998); mas aun si se compara el periodo 1993-2005 con el
periodo 1980-1992, donde se resalta la reduccion de hasta cuatro veces en la volatilidad
del producto (BCRP 2006). Por su parte, la tasa de crecimiento del PBI real estadounidense
se mantuvo entre 0% y 5% durante el periodo de analisis considerado.

Grafico 9
Tasas de crecimiento de los PBI peruano y estadounidense

Tasas de crecimiento del PBI
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Fuente: BCRP.
Elaboracion: propia.

Esta diferencia en volatilidades se demuestra al considerar los valores de la desviacion
estandar de ambas muestras, donde la serie de tasa de crecimiento real peruana tuvo una
desviacion estandar de 4,15%, mientras que la estadounidense alcanza 1,19%. Por otro
lado, el coeficiente de correlacion durante el periodo analizado es de -0,02%, un valor muy
cercano a 0%. De manera que, estadisticamente, no se podria hablar de una relacion
significativa. Sin embargo, este indicador solamente mostraria las relaciones contempora-
neasy no asi la posible relacion rezagada, ni controlada por otros efectos.

D. Modelo empirico
La metodologia utilizada es la aproximacion de structural vector autoregressive (SVAR) para
una economia pequefia y abierta. De esta forma, se busca evaluar el impacto de un shock en
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determinada variable macroeconémica sobre las demas variables, considerando el efecto de
los rezagos. Cabe resaltar que se intent6 encontrar una relacion cointegradora de largo plazo
entre las variables de actividad econdmica estadounidense, peruana y china, pero los resul-
tados mostraron que para los periodos considerados no es posible encontrar dicha relacion.
En el contexto del trabajo, se incluiran tanto variables macroecondmicas de Estados Unidos
como peruanas; asi se medira el impacto que pueda tener determinada fluctuacion respecto
a la tendencia largo plazo de una variable estadounidense sobre el entorno peruano. Como
elemento importante, dentro de la matriz de las variables enddgenas se incluyé el PBI de
China; asi se buscara captar este canal indirecto, como se indico en el marco analitico.

En el caso del PBI chino, estadounidense y peruano, a la series desestacionalizadas se las
diferencidé con un rezago de cuatro trimestres para poder obtener las tasas de crecimiento
anuales. Cabe destacar que las variables introducidas en el SVAR son estacionarias, y tam-
bién fueron sometidas a las pruebas de Zivot-Andrews, con lo que se rechazo la hipotesis
de quiebre estructural para todas las series. Una de las limitaciones de la metodologia
seleccionada es que no es posible evaluar la significancia de los coeficientes por la presen-
cia de alta multicolinealidad. A continuacion, se presenta la matriz de identificacion de las
variables contemporaneas utilizada* para el modelo, considerando las variables del canal
comercial y controlando por los efectos de una variable de vulnerabilidad, la cual se inclu-
ye como variable exégena.

18, 0 0 0 0 0] [CHPBI]
9, 1 0 0 0 0 |USGDP
8, 9, 0 0 0 of/|PETOT
84 9 9 1 0 0 0| PEPBI
0 0 9 9%, 1 0 0| |PETCR
0 0 9, 9, 9 1 0| | PEEXP
197 97, 9 97 9 O 1] [ PEINF |

En el modelo, se supone que los PBI estadounidense y chino son las variables mas exdgenas,
pero que existe simultaneidad entre ambas. En el caso de las variables peruanas, se supone
que el PBI peruano responde a shocks en todas las variables externas. Posteriormente, se
supone que los términos de intercambio se ven afectados por la actividad econdmica chinay
estadounidense, mientras que el tipo de cambio real depende de los términos de intercambio
y del PBI peruano solamente. Por su parte, las exportaciones reales dependen de los términos
de intercambio, del PBI peruano y del tipo de cambio real. Por ultimo, se supone que la

4. Esta matriz de identificacion parte de la identificacion propuesta por Quispe (2001) para la economia
peruana.
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inflacién depende del PBI estadounidense y chino, asi como de los términos de intercambio
como componente de inflacion importada, y del PBI peruano al considerarlo como una proxy
de la demanda interna. Asimismo, se considera el impacto del tipo de cambio sobre la infla-
cion por medio del mecanismo del pass-through. Se supone por simplicidad que la matriz de
los errores de la forma estructural corresponde a una matriz diagonal que solo tiene valores
en la linea diagonal, los cuales son estimados en el desarrollo del modelo.

3.2 Analisis de resultados

Simulacion de un shock en la actividad econdmica de los Estados Unidos

Seguin los resultados de la simulacion, no habria un efecto contemporaneo significativo en el
PBI peruano en el primer trimestre. Sin embargo, a partir del sequndo trimestre, existe una
relacion positiva y significativa que se prolonga hasta el quinto trimestre subsiguiente. La
respuesta maxima se da en el tercer periodo posterior al shock, lo cual es consistente con
resultados del analisis de hechos estilizados y el de trabajos anteriores. A partir del quinto
periodo, las bandas de confianza se ensanchan de modo tal que no es posible continuar con
el analisis. No obstante, el patron seguido por el PBI peruano deja claro que el shock se
disiparia como maximo en el segundo afio de efectuado. Es interesante observar que en el
caso del PBI chino, la respuesta al shock es contemporanea y va reduciéndose en magnitud
hasta el cuarto trimestre aproximadamente. Esta situacion es comprensible en el marco de la
identificacion propuesta. Claramente, la magnitud de respuesta del PBI chino es menor a la
peruana en su momento de mayor impacto, por lo cual es consistente con la menor depen-
dencia del mencionado pais y podria explicarse por la fuerza de su demanda interna. Por
otro lado, los términos de intercambio responden contemporaneamente al shock de mane-
ra positiva y existe un efecto que se mantiene hasta el cuarto trimestre, periodo en el que
ya no es posible hacer mayores predicciones. Cabe sefialar que el mayor impacto se regis-
tra en el segundo trimestre. Esto revela la exposicion que tiene el pais a shocks en los
términos de intercambio, que afectaria la balanza comercial y por tanto la situacion de
balanza de pagos, y que posteriormente, con cierto rezago, afectaria también el nivel de
actividad productiva. Asimismo, esta simulacion da alguna pista sobre la relacion existen-
te entre los términos de intercambio y la evolucion del PBI chino.

No se observa un efecto positivo en las exportaciones reales hasta el octavo trimestre, lo
cual es consistente con el crecimiento sustentado en los mayores precios en las exporta-
ciones nominales, como se identifico en el analisis de vulnerabilidad anteriormente pre-
sentado. Esto nos permitira concluir que el efecto de un shock positivo en la economia
estadounidense se muestra en un efecto contemporaneo en los términos de intercambio
mas que en las cantidades de exportacion.
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Grafico 10
Impulso - respuesta de un shock de una desviacion estandar en el PBl estadounidense

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Es posible realizar un ejercicio de prediccion tomando en cuenta la elasticidad de la tasa
de crecimiento peruana respecto a la tasa de crecimiento de la economia estadounidense.
Para esto, se emplean las desviaciones estandar de la data real para la serie de tasa de
crecimiento peruana y estadounidense. La primera se estima en 4,15%, mientras que la
estadounidense se calcula en 1,19%. De esta forma, se obtiene un coeficiente de 3,50, el
cual se aplicara al coeficiente de respuesta del VAR de cada periodo para poder obtener la
respuesta en la tasa de crecimiento peruana frente a una variacion de 1 punto porcentual
de la tasa de crecimiento estadounidense.
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Cuadro 3
Resultados de la estimacion del impacto de un shock en el PBI estadounidense

2do. trimestre  3er. trimestre 4to. trimestre

Coeficiente estimacion VAR 0,21153 0,65043 0,4681
Respuesta (pp.) a 1 pp. en el PBI estadounidense  0,74057 2,2772 1,63887
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Si aplicamos estas variaciones y asumiendo la no existencia de asimetrias, se encuentra que
en el caso de que la tasa de crecimiento de los Estados Unidos se redujera en 2 p.p., el PBI
peruano responderia negativamente en el segundo periodo con una contraccion de 1,48 p.p.,
mientras que en el tercer trimestre su tasa de crecimiento se reduciria en 4,55 p.p. y, final-
mente, en el cuarto trimestre, su tasa de crecimiento se reduciria en 3,28 p.p. De esta mane-
ra, se encuentra que partiendo de una tasa de crecimiento de 10,89%° para el sequndo
trimestre del 2008, la economia creceria en el cuarto trimestre del 2008 en aproximadamen-
te 9,41%, mientras que en el primer trimestre del 2009 la economia creceria alrededor de
6,34% y en el sequndo trimestre del mismo afio, en alrededor de 7,61%. Cabe resaltar que
estas tasas se aplicarian en caso se produzca un shock de dos puntos porcentuales en la tasa
de crecimiento del PBI estadounidense en el sequndo trimestre del 2008 ceteris paribus.

Simulacion de un escenario pesimista: shock conjunto de términos de intercambio y
desaceleracion de la actividad econémica estadounidense.

Se introduce un shock conjunto en la actividad economica estadounidense (reduccion en
2 p.p.) y los términos de intercambio (caida del 10%). Esto implicaria una mayor caida de
los términos de intercambio, pues se retroalimentaria de la reduccion del PBI estadouni-
dense. Es importante analizar que el efecto es similar al obtenido con la descomposicion
estructural propuesta en sentido inverso.

Grafico 11
Respuesta del PBI peruano a un shock conjunto

Response to User Specified Innovations + 2 S.E.

Response of PEPBI to Shock

Se tiene un efecto mas marcado y de una mayor magnitud al incluir el shock de términos de
intercambio dentro del modelo. Asi, se tiene un efecto significativo y negativo a partir del
segundo periodo, y en el tercer periodo se alcanza el momento de mayor impacto, equivalen-
te a una reduccion de hasta 6 puntos porcentuales del PBI peruano frente al shock conjunto.

5. Ultima tasa de crecimiento registrada en el periodo analizado correspondiente a la tasa de crecimiento
del segundo trimestre del 2008.
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Sensibilizacion del indicador de vulnerabilidad

Se procede a evaluar el modelo bajo un ejercicio de sensibilidad de la variable exogena; de
esta manera, se sustituyen los valores del indicador, de modo que muestre una tendencia
decreciente, y asi la economia peruana se mostraria mas vulnerable al tener un menor
nivel de reservas respecto a sus obligaciones de corto plazo. El resultado confirmaria la
hipétesis de la existencia de una menor vulnerabilidad en la medida en que al incorporar el
indicador de vulnerabilidad con una evolucion distinta y claramente desfavorable, el im-
pacto sobre la economia peruana del shock es mayor y mas prolongado. De tal modo que
la relacion con la economia estadounidense seria mas robusta y, por ende, al comparar con
los coeficientes del modelo original, se percibe un incremento de los coeficientes obteni-
dos para esta sensibilizacion.

Cuadro 4
Resultados de la sensibilizacion del indicador de vulnerabilidad

2do. trimestre 3er. trimestre 4to. trimestre

Coeficiente estimacion VAR 0,26017 0,88765 0,69547
Respuesta (pp.) a 1 pp. en el PBI estadounidense  0,91086 3,10773 2,4349
Grafico 12

Sensibilidad ante el indicador de vulnerabilidad

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Una conclusion relevante de esta sensibilizacion es que puede ser tomada como evidencia
a favor de la existencia de una fortaleza financiera que hace que la economia peruana esté
menos afecta a shocks externos. Esto se deriva del mayor espacio que tendria la autoridad
monetaria al contar con un nivel holgado de reservas. Asimismo, el indicador captura la
relacion de estas reservas con la deuda corto plazo del pais, donde también se incluye la
deuda del sector publico, la cual se ha venido reduciendo hasta el punto de que actual-
mente se considera al Estado como un acreedor neto del exterior.

Ventanas moéviles
En el primer escenario, se toma informacion hasta el sequndo trimestre del 2004, mientras
que en el segundo escenario se considera la serie hasta el primer trimestre del 2008.

- Primer escenario:

El resultado de un shock en este primer escenario es una respuesta positiva y significativa
en el primer periodo, que alcanza el nivel maximo de impacto en el segundo trimestre
posterior al shock. Cabe sefialar que el coeficiente de respuesta hacia el cuarto periodo es
bastante bajo y cercano a 0, lo que finalmente impide continuar con el analisis.

Grafico 13
Primer escenario

Response to Structural One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of PEPBI to USGDP
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Cuadro 5
Resultados del primer escenario

ler. trimestre  3er. trimestre 4to. trimestre

Coeficiente estimacion VAR 0,532333 1,31416 0,982305
Respuesta (pp.) a 1 pp. en el PBI estadounidense 1,86374 4,60099 3,43914
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La respuesta es claramente mayor y en un horizonte mas cercano, dado que el efecto se
veria incluso contemporaneamente. Esto puede ser explicado en la medida en que la infor-
macion considerada toma un periodo de tiempo en el que el crecimiento del PBI peruano
era menory en el que muchas de las fortalezas que se ha revisado en la seccion analitica
aun no se habian desarrollado, lo que originaba una mayor dependencia respecto al des-
empefio de la economia estadounidense.

- Segundo escenario:

Se considera la informacidn hasta un trimestre antes de la presentada para el analisis del
acapite anterior, y finalmente el cambio marginal entre este periodo y el presentado ante-
riormente es minimo. Sin embargo, se encuentra una importante diferencia al comparar
resultados con el primer escenario.

Cuadro 6
Resultados del primer escenario

2do. trimestre 3er. trimestre 4to. trimestre

Coeficiente estimacion VAR 0,25316 0,667952 0,477073
Respuesta (pp.) a 1 pp. en el PBI estadounidense  0,88634 2,33856 1,67027
Grafico 14

Segundo escenario

Response to Structural One S.D. Innovations + S.E.
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Es importante sefialar que no es posible establecer conclusiones definitivas, en la medida
en que la serie del PBI podria estar afectada por el momento del ciclo que se esté conside-
rando en el periodo de analisis, lo que puede distorsionar los resultados®.

6. Este problema podria solucionarse si se considera un horizonte de mayor plazo. Sin embargo, el consi-
derar un horizonte de mayor plazo escapa a los intereses de este documento.
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4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En el contexto actual, en que la preocupacion sobre la intensidad y duracion de la recesion
estadounidense es creciente, es mas que relevante preguntarse por el impacto sobre las
economias latinoamericanas, como la peruana. El presente documento apunta a dar res-
puesta a esta interrogante mediante un breve analisis sobre las fortalezas y vulnerabilida-
des de la economia peruana y un ejercicio de simulacidon sobre el impacto de una
desaceleracion.

La evidencia mostrada en cuanto a indicadores de vulnerabilidad muestra que si bien se han
alcanzado mejoras importantes en cuanto a fundamentos de la economia, el Perd aun man-
tiene estrechos lazos con los Estados Unidos. Mas alin, es posible establecer algunos puntos
débiles, como son la alta dependencia de los términos de intercambio, no solo en términos de
exportaciones, sino también de ingresos fiscales; la importante presencia de los Estados
Unidos como nuestro principal socio comercial y el segundo pais originador de IED; y la
exposicion respecto a financiamiento con recursos del exterior (sobre todo de corto plazo)
del sistema financiero peruano. Sin embargo, como ya se ha resaltado son notables los avan-
ces desde el plano fiscal y de manejo de la autoridad monetaria, que dejan al pais en una
fuerte posicion comparativamente con otros paises emergentes y con la década anterior.

De la modelacion planteada, es posible concluir que si bien la transmisién de un shock en
la actividad econdmica estadounidense no es inmediata, afectaria a la economia entre el
tercery el cuarto trimestres posteriores al momento del shock, y alcanzaria un nivel maxi-
mo hacia el tercer trimestre. Asimismo, se encuentra que el efecto sobre los términos de
intercambio es contemporaneo y alcanza un nivel maximo en el segundo trimestre. La
falta de una respuesta significativa en las exportaciones reales implicaria que el shock
ocurrido podria no ser suficiente y que la elasticidad del mismo frente a cambios en el
ingreso estadounidense no seria lo suficientemente alta como para generar un cambio
trascendente. El efecto estimado a partir de la utilizacion de los coeficientes del VAR
demostraria que en un escenario en el que el PBl estadounidense se desacelera en 2 puntos
porcentuales, el PBI peruano mantendria tasas de crecimiento cercanas a 6% (6,37% como
resultado de |a estimacion del SVAR en el momento de maximo impacto), y que el impacto
definitivamente no llevaria al Pert a una situacién de recesion.

Asimismo, en un escenario pesimista, en el que esta desaceleracion del PBl estadounidense
viniera acompafiada de una caida en los términos de intercambio de un 10%, si bien el
Peru se veria fuertemente afectado, no implicaria una tasa de crecimiento negativa en los
cuatro trimestres subsiguientes. Es asi que el impacto conjunto implicaria una desaceleracion
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de la economia peruana de hasta 6 puntos porcentuales en el momento de maximo impac-
to. De esta manera, no se encuentra evidencia suficiente para sostener la teoria del
decoupling. Como resultado de la sensibilizacion del indicador de vulnerabilidad, se en-
cuentra que el desarrollo de mejores condiciones financieras ha generado un efecto posi-
tivo sobre la vulnerabilidad del pais, la cual ha disminuido al generarse menor exposicion
a las fluctuaciones del PBI estadounidense. Asimismo, el analisis de escenarios (ventanas
moviles) permite concluir que hay evidencia a favor de sefalar que la posicion de la econo-
mia peruana es mas solida que hace cuatro afos. Asi, la mayor solidez de fundamentos
economicos, como se present6 en la seccion de indicadores de vulnerabilidad, permitiria
explicar esta diferencia en impactos.

La conclusion de politica econdmica directamente derivada de lo presentado es que aln
queda mucho por hacer en materia de fundamentos institucionales para hacer de la eco-
nomia peruana una economia menos vulnerable a los shocks externos. Asimismo, se dedu-
ce que es muy importante mantener elevados niveles de reservas internacionales netas, asi
como niveles elevados de recursos fiscales reservados, para que en un momento de crisis
internacional el impacto de los shocks externos sobre la demanda interna pueda ser com-
pensado mediante una politica monetaria y/o fiscal expansiva.

Queda pendiente para futuras investigaciones la construccion de un modelo de equilibrio
general que pueda capturar de manera mas amplia y detallada las relaciones entre las
variables; asi como extender el periodo de analisis para poder obtener conclusiones mas
robustas respecto a la evolucion del impacto. Adicionalmente, la aplicacion de la metodo-
logia de VAR de transicion suave (smooth transition vector autorregresive) es una posibi-
lidad para mejorar el analisis aqui presentado. Particularmente, se propone la utilizacion
del PBI chino como la variable de transicién o de estado.
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