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La Cuenta Corriente en el Peru: Una
perspectiva a partir del enfoque de
suavizamiento del consumo, 1960-1996

Por Marco Arena y Pedro Tuesta¥

En las recientes crisis en el mercado asiatico se haplica un marco analitico que permite evaluar

mencionado la existencia de un comin denominador:estadisticamente si la cuenta corriente actia como un

altos niveles de déficit en Cuenta Corriente. El Pert haamortiguador para suavizar el consumo en un contexto

venido teniendo déficits en cuenta corriente superioresde choques sobre el flujo de caja nacional, el cual es

al cinco por ciento del PBI desde 1992 y muchos sedefinido como el nivel de producto menos inversion, y

preguntan si, dado el tamafio del déficit, la monedagasto de gobierno.

doméstica puede sufrir un ataque especulativo. En este

contexto, este trabajo pretende responder a la pregunta| presente trabajo se divide en cuatro capitulos. En el

¢Es la posicion de cuenta corriente peruana Unprimer capitulo se desarrolla un marco analitico sobre la

problema?. cuenta corriente, definicion, nocion de sostenibilidad y
nivel 6ptimo de cuenta corriente; en el segundo se

En primer lugar, el hecho de que los agentes econémicogresenta el marco teérico basado en el enfoque

puedan verlo como un problema (i.e., si el déficit se jntertemporal del consumo y se presenta la metodologia

mantiene sobre el cuatro por ciento del PBI), hace queaconométrica a aplicar; en el tercero se realiza la

los responsables de la toma de decisiones no puedagstimacion y el andlisis de resultados mientras que en el

darse el lujo de ignorarlos. Sin embargo, mas alla delquinto se presentan las conclusiones y comentarios finales

punto de vista del mercado, que tiende a ser de cort@je| trabajo.

plazo, es necesario dar una perspectiva de largo plazo,

basada en el examen de los llamados fundamentos de la

economia. |. Definiciones previas

En ese contexto, intentamos dar respuesta a la pregunta

formulada inicialmente a partir del enfoque de ¢Existe un nivel de cuenta corriente 6ptima?
suavizamiento del consumocdnsumption—

smoothing, en el cual, dado un alto grado de movilidad Es extremadamente complejo en términos académicos o
de capitales, los agentes econémicos son capaces gwacticos definir un nivel éptimo de cuenta corriente para
suavizar completamente suconsumo ante la presencian pais determinado, fundamentalmente porque es un
de choques a la economia. En el presente trabajo, seoncepto dinamico y depende de la evolucion de muchas

1/ Departamento de Analisis del Sector Externo. Los comentarios vertidos en este trabajo no necesariamente representan la opinion del
BCRP.
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variables en el horizonte temporal previsiBleUn corriente son las expectativas de la gente sobre las futuras
concepto generalmente aceptado es que en la mpdida  politicas antes que las politicas mismas. Estas expectativas
la cuenta corriente sea viable en el largo plazes decir ~ son notoriamente dificiles de observar y cuantificar lo
consistente con determinadas metas de crecimient@ue hace que este concepto sea muy dificil de cuantificar.
econdémico, generacién de ahorro interno y acceso al
financiamiento externo, entonces podra considerarseCuando hablamos sobre la viabilidad de las cuentas
como 6ptima en la medida que permita alcanzar una sendexternas, la entendemos como el analisis de si un pais es
de crecimiento optimo. solvente o no, esto es, si tiene la capacidad para generar
suficientes superavit para pagar su deuda. Ello implica
Estecriterio de sostenibilidad de una serie de déficit que el pais puede cumplir con su restriccion presupuestaria
externos adiciona a la nocién de solvencia la idea de quéntertemporal. No obstante, esta nocion puede ser
las politicas se mantendran constantes en el futurdncompleta, puesto que sélo analiza la capacidad de pagar
indefinidamente, por lo tanto una posicién de cuentapero no toma en cuenta el deseo de hacerlo. Dicha nocion
corriente no es sostenible si, dadas las politicas actualesambién supone que siempre habra fondos externos
el pais no cumple con la restriccion intertemporal de disponibles.
solvencia. Es decir, el pais no puede gasénpre mas
de lo que tiene. EI problema con el concepto deAntes de seguir con las deficiencias de esta definicién
sostenibilidad es que lo que importa para la cuentaveamos los detalles de la misma.

Recuadro 1
DEFINICIONES DE LA CUENTA CORRIENTE

Hay varias formas de interpretar la cuenta corriente de la balanza de pagos.

a) Diferencia entre el ingreso y el gasto total del pais o equivalentemente, la diferencia entre la oferta y demanda agregada. De
esta manera, si un pais experimenta un déficit, se dice que el gasto total supera el ingreso o que la demanda agregada es mayor
gue la oferta agregada. En la medida que este “exceso” de gasto o de demanda esté explicado fundamentalmente por incrementos
en la inversién mas que incrementos en el consumo y que dichas inversiones sean productivas y rentables sea desde el punto
de vista social o privado, entonces se podria afirmar que dichos déficit son “sanos” ya que simplemente es un “palanqueo
financiero” que permite potenciar el crecimiento del PBI y por lo tanto asegurar el pago de dicho financiamiento.

b) Diferencia entre la inversion total y el ahorro interno. En otras palabras, un déficit de la cuenta corriente equivale al ahorro
externo.

De esta manera, un déficit de la cuenta corriente estaria revelando que:

(i) Elahorro nacional es insuficiente para financiar las tasas de inversion requeridas porque dichas tasas son muy ambiciosas o,

(i) El ahorro nacional es insuficiente aliin para moderadas tasas de inversion porque es un pais de ingresos bajos y/o porque
hay un exceso de consumo.

c) Tasa a la cual un pais acumula o desacumula activos externos, asi se podria medir si un determinado balance externo es un
problema o no a través de analizar si todas las deudas externas pueden ser pagadas o no.

Esta es la nocion de solvencia intertemporal. Sin embargo este es un criterio insuficiente sobre todo para dar aviso sobre un
peligro inminente en el frente externo y la razén es que este criterio requiere so6lo que las deudas puedan ser pagadas sin
importar el plazo. En otras palabras, este criterio no hace evidente posibles problemas de “flujos de caja” o de iliquidez temporal.

Ello es equivalente a decir que grandes déficit de hoy seran pagados por igualmente (en valor presente) grandes superavit de
comercio en algun periodo futuro. En otras palabras, se puede decir que un pais es solvente aln cuando tenga grandes déficit,
si es que toma las politicas adecuadas para que en un futuro (puede ser lejano) pueda tener los superavit adecuados. Ello
implica que, técnicamente, la solvencia intertemporal impone muy pocas restricciones sobre la evolucion de la cuenta corriente
y la deuda externa sobre el mediano plazo para ser Util en el disefio de politica.

2/ Enelrecuadro 1 se presenta un conjunto de interpretaciones de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos.
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La nocién de sostenibilidad Otra forma de analizar nuestra interrogante inicial es

probar si el déficit es excesivo o no. Para ello se requiere
El déficit en cuenta corriente es el incrementostietk un modelo que permita predecir cual es la senda de
de pasivos externos en una economia. De ahi que cuandequilibrio de los desbalances externos contra el cual
se analizan déficit persistentes en cuenta corriente seontrastar la senda actual o corriente de desbalances.
vienen a la mente preguntas como: ¢el pais es solvente?,

¢, los déficit en cuenta corriente son sostenibles?, ¢l0gxisten dos formas de aproximarse al problema, la
deficit en cuenta corriente son excesivos? primera es la estimacion estructural del modelo para luego
estimar las respuestas a varios tipos de choques con los
El pais es solvente cuando el valor presente de sus futurosuales examinar la persistencia de desbalances de cuenta
superavit comerciales iguala la deuda externa. Elcorriente. La segunda aproximacion es la de usar un vector
problema en su aplicacion practica es que depende deautoregresivo que estime una cuenta corriente consistente
hechos futuros sin imponer restricciones a los mismos. con la hipétesis del suavizamiento del consumo. Por
supuesto esto Ultimo se deriva en presencia de movilidad
Como se ha mencionado, la nocién de sostenibilidad recogperfecta de capitales y mercados financieros eficientes.
la nocién de solvencia e impone la restriccién de manteneSin embargo, l0s conceptos anteriores representan un
la politica actual. Por ejemplo, si utilizamos este conceptogrado creciente de restriccion.
para el caso del sector fiscal se analiza la sostenibilidad de

una determinada politica impositiva y de gastos. Un indicador alternativo, el cual se aplica en el presente
trabajo, se basa en un modelo de procesos de
En el caso de desbalances externos, es posible suponendeudamiento y préstamos éptimo. Este modelo ademas
que las politicas que afectan el ahorro publico sede incorporar el requerimiento de que el pais sea solvente
mantendran constantes, pero ello es distinto en el casintertemporalmente permite, por medio de un
del sector privado. procedimiento econométrico, estimar las expectativas
privadas acerca del crecimiento futuro del ingreso,
En este contexto, al analizar la sostenibilidad de los déficitpolitica de inversion y fiscal, en la que se basan las
de cuenta corriente, debe preguntarse si la continuacionlecisiones de ahorro y consumo en un periodo dado. Al
de las politicas o el comportamiento del sector privado escapturar estas expectativas, el modelo puede generar una
tal que se necesitaria un cambio drastico de politica. Séerie de cuenta corriente que permita “suavizar” el
la respuesta es afirmativa entonces se dird que la cuentpnsumo optimamente, condicionada a los valores futuros
corriente es insostenible. Este cambio de politica puedele todas las variables exdgenas y de politica que los
deberse a un choque externo que genere una reversion dgentes privados utilizan al tomar sus decisiones.
influjos de capital. Esta reversion puede deberse a que
los inversionistas extranjeros perciben que el pais e€stas series de tiempo del balance de cuenta corriente
incapaz de pagar o no desea hacerlo. optimo pueden servir de medida contra la que se puede
comparar la cuenta corriente actual. Si ésta excede el
¢, Qué puede llevar a estos choques de falta de confianzdsalance 6ptimo generado por el modelo, ello podria
Algunos indicadores operativos pueden dar una idea deomarse como un indicador de la existencia de un
la vulnerabilidad de un pais a estos choques. Estogproblema en la cuenta corriente, en otras palabras se dice
indicadores pueden relacionarse a la relacion de deudgue el déficit actual es “excesivo”. Dado que el mayor
producto, diversificacién de exportaciones,®tc. elemento de comportamiento que se modela aqui es el

3/ Enelanexo | se muestra un conjunto de indicadores que son utilizados principalmente desde el punto de vista del mercado, que
tiende a ser de corto plazo, en el analisis de sostenibilidad de los déficit de cuenta corriente, bajo la premisa que dichos indicadores
permiten predecir si un pais puede entrar en una crisis externa.
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del consumo/ahorro privado, una situacién de excesivoel grado de apertura de la economia, la composicion de
déficit efectivamente corresponde a un endeudamientdos pasivos externos, la estructura y fortaleza del sistema
excesivo para propositos de consumo privado. financiero, la flexibilidad de las politicas financiera y
cambiaria, el grado de apreciacion de la moneda domés-
Por supuesto, el excesivo consumo privado (entendiddica y el nivel de las reservas internacionales.
como excesivo gasto en relacion al nivel de consumo
gue es coherente con la maximizacién de la utilidad
sujeta a los recursos de una vida o al ingreso permanentd). La cuenta corriente y la suavizacion del
no es la Gnica causa de un excesivo déficit. Otros ~ consumo: Modelacién tedrica
factores, como el desempefio del sector publico, la
manera en que las inversiones vienen siendo destinaddsa literatura sobre la economia intertemporal sostiene que,
a proyectos que maximicen la riqueza productiva netabajo un elevado grado de movilidad de capitales, la cuenta
de un pais, son también importantes y forman parte deorriente de la balanza de pagos deberia servir como
la informacidn de sostén para los propésitos del modelocamortiguadorpara suavizar el patron de consumo ante
descrito. choques en la produccion, la inversién y el gasto de
gobierno (Sachs, 1982; Frenkel y Razin, 1987). Este
AUn si la asignacion de inversion - consumo asi como lasenfoque intertemporal de determinaciéon de la cuenta
posiciones de ahorro privado y publico son correctas ercorriente esta vinculado con el desarrollo de la
el sentido que los balances externos se vean Optimoanetodologia econométrica de Campbell y Shiller (1987)
choques no previstos, como cambios en las percepcionegue analizan el ahorro y el ingreso de las familias como
de los inversionistas, deterioro de los términos demarco de evaluacion empirica de las fluctuaciones de la
intercambio, una caida del producto del resto del mundacuenta corriente en el corto plazo.
o0 aun “efectos de contagio” de otros paises, pueden hacer
gue el déficit sea insostenilde-post Un concepto mads Desde esta perspectiva, un déficit en la cuenta corriente
amplio de optimalidad debe ser desarrollado entoncesgde un pais estaria asociado con un flujo de caja doméstico
en el que, basandose en las sendas de consumo, inversi¢efinido como el producto menos la inversion y el gasto
y politicas fiscales sustentadas en las expectativas acerade gobierno) que se eleva en el tierfpoSi la nacién
del desarrollo futuro de las variables exdgenas, se tom@ercibe que el flujo de caja crecera en el futuro, sera
en cuenta la vulnerabilidad de la cuenta corriente a hechoéptimo endeudarse contra recursos en el futuro mediante
inesperados. el mantenimiento de un déficit en cuenta corriente. Sin
embargo, si se percibe un descenso del flujo de caja
De esta manera, los responsables de politica puededoméstico en el futuro, el pais mantendria un superavit
decidir si es necesario reducir un déficit ain cuando ésten cuenta corriente (elevando su nivel de ahorro neto
aparezca Optimo si es que se prevé que existan riesgaactualmente) para poder mantener un patron de consumo
significativos de que las politicas tendran que ser ajustadafuturo consistente con el ingreso permanente.
después, en el evento de un choque desfavorable o de
cambio de sentimientos. Esto es equivalentemente &n este sentido, “el nivel 6ptimo de los flujos de capital
obtener un éptimo que incluya determinados eventos dess aquél que permite a los agentes suavizar totalmente su
la naturaleza (un modelo estocastico). Los factores aconsumo ante choques en el flujo de caja doméstico”. Si
tomar en cuenta en la calificacion de riesgos deben incluitos flujos registrados son menos volatiles que los flujos
caracteristicas tanto estructurales como macroecondmicagptimos, la movilidad efectiva de capitales seria menos
de la economia tales como el nivel de ahorro e inversidongue perfecta. Por el contrario, si los flujos actuales son

4/  Este argumento es una generalizacion de la hipétesis del ingreso permanente, segin la cual, el ahorro de las familias es igual al
valor presente esperado de reducciones futuras en el ingreso laboral familiar (Campbell y Shiller, 1987).
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mas volatiles que los 6ptimos, los factores especulativosujeto a una secuencia de restricciones presupuestarias
serian mas importantes en la determinacion de los
movimientos de capitél. b=(1+rh+q-i-c-g 2

En este contexto intertemporal se desarrolla un modelglondep es el factor de descuentoes consumo, les el

que se basa en la teoria del ingreso permanente para glockde activos foraneos, r es la tasa de interés mundial ,
ahorro y el consum®. En una pequefia economia con due es fija, gi, y g son PBI, inversién y gasto de
acceso al mercado internacional de capitales, el model@obierno, respectivamente.

implica que los choques temporales deben causar mayores

fluctuaciones en el ahorro nacional y la cuenta corrienteCon el objetivo de una posible implementacién, se asume
que los choques permanentes. Los choques permanent&§ia funcion de utilidad cuadrética. Esto permite obtener

pueden ser cambios de productividad, cambios en el gastgna forma de solucion cerrada para la funcion de consumo
de gobierno o fluctuaciones en la inversion. (combinando la condicién de primer orden con la

restriccién presupuestaria y la condicién de trans-

Mientras que el principal objetivo del modelo es la versalidad o restriccion de solvencia intertemporal). Espe-

respuesta del consumo y el ahorro a los choques, el model%ificamente, la solucion para el consumo es simplemente:
es totalmente consistente con el hecho de que la inversion

es escogida primeramente para maximizar la riqueza r 1 > 1 .

productiva neta, dada una tasa de interés mundial y |ac*t:E I?er E ZO (1+r) @95 G
tecnologia de inversion. Se asume la nocién de J

separatibilidad Fisheriana en el sentido de que no existe . _ _ _
relacion entre las decisiones de ahorro e inversi()n.donde g i, - g es denominado como el flujo de caja

Finalmente, los supuestos duales del modelo consideraﬂac'onal‘ Esto es,alolargodela senda.opnma,.el con.sumo
que el gobierno tiene acceso a impuestos de suma alzafs proporcional al valor presente del flujo de caja nacional

para financiar su gasto y escoge una senda de gasto @ntes que a un determinado flujo de fondos en un
tributacion que resulta en solvencia intertemporal, pordetermina.\do momento. Este es la esencia del modelo de
lo que los déficit pablicos no tienen importancia en las suavizamiento de consumo.

decisiones privadas. Por supuesto, los choques causados

> -
por un cambio en los gastos del gobiemo tienen efecto$ denota la senda_optlr.na del consu_mcﬁ) ye_s un_a
reales y por lo tanto se incorporan en el grupo deconstante de proporcionalidad que refleja la dinamica de

variables que afectan el comportamiento de consumo ))ncllnamlon del consumo.,EI término en llaves es Ia.rlqueza
ahorro productiva neta del pais en el momento t. El ingreso

permanente es simplemente r veces la riqueza porque la
) ) . . tasa de interés se supone constante. EI consumo es
Consideramos un agente representativo que maximiza el _ ) . .

. , proporcional al flujo de caja nacional permanente. Para

valor descontado de la utilidad de su vida. . . . . . .
0 < 1, el pais estd consumiendo mas que su flujo de caja

hd Ve ya .

Z Bu (g) 1) permanente; esto es; el pais estara inclinando su consumo

= hacia el presente. Pai& 1, el pais estara inclinando su

5/ Lacomparacion de los flujos registrados y 6ptimos de la cuenta corriente se basa en las siguientes pruebas: (i) Test de Wald para
evaluar si los datos son consistentes con las implicancias de series de tiempo estrictas del modelo tedrico; (ii) Prueba de
causalidad a lo Granger que intenta evaluar si la cuenta corriente contiene informacion Gtil para predecir los movimientos posteriores
del flujo de caja doméstico. Esta nocién es analoga a la nocién que el ahorro debe permitir predecir movimientos posteriores
(caidas) en el ingreso laboral (hipotesis de “saving for a rainy day”). Intuitivamente, se desea contrastar si los flujos registrados
y 6ptimos estan altamente correlacionados y sus varianzas son iguales.

6/ Ver Obstfeld y Rogoff (1996), capitulo 2. También desarrollado en Ghosh y Ostry (1995), Casin y Dermott (1996), Ostry (1997),

entre otros.
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consumo hacia el futuro. Pafa= 1, el componente de del gasto corriente del gobierno, causarian que el lado
inclinacién del consumo es igual a cero, y el consumo egderecho de la expresion decrezca, siendo la magnitud del
igual a su flujo de caja nacional permanente. movimiento en la cuenta corriente una funcién

decreciente de la persistencia del choque. Ello implica
El interés prioritario de nuestro analisis es el papel delque la cuenta corriente actlla como un parachoques para
suavizamiento del consumo de la cuenta corriente. En esteuavizar el consumo en presencia de choques tempo-
aspecto, hacemos abstraccién de las tendencias de largales.
plazo en el ahorro externo y se enfocara en cambio la
dindmica de corto plazo de la cuenta corriente alrededoEl mayor problema para implementar empiricamente la
de su tendencia. ecuacién 5 es que la cuenta corriente es igual al valor

presente de los descensos esperados en el flujo de fondos
El modelo descarta restricciones de liquidez, imponiendoy uno normalmente no sabe qué conjunto de informacién
solo la restriccion de solvencia intertemporal en la medidautilizan los agentes para formar sus expectativas sobre su
gue la ausencia de restricciones de liquidez forma partduturo flujo de fondos. Para sortear este problema se utiliza
de los supuestos del modelo. Asimismo, como no hayun procedimiento que adopta la intuicion de Campbell y
razon para suponer que el parametro de inclinacion deBhiller (1987) que descansa en el hecho de que la cuenta
consumo sera igual a la unidad, es necesario quitar l&orriente en si misma refleja toda la informacion acerca
tendencia de los datos de la cuenta corriente, con los cualae los flujos futuros de fondos. Entonces, incluir la cuenta
el modelo tiene relacién. Como resultado del desarrollocorriente en el conjunto de informacién condicionante es
analitico, la cuenta corriente 6ptima sera una serie deeomo si uno pudiera realmente observar el conjunto de
tiempo estacionaria, la cual tiene un numero de ventajasnformacion usado por los agentes privados sobre las
econométricas en la medida que puede aplicarse pruebgsoyecciones de un flujo futuro de fondos.
estadisticas estandar.

Para evaluar el término del valor presente esperado en el
La cuenta corriente Optima que es compatible con ellado derecho de la ecuacion cinco, Campbell y Shiller

suavizamiento del consumo es dada por: (1987) estimaron un vector autoregresivo bivariado en
primeras diferencias del flujo de fondos y la cuenta

ca=y-i-q-6c (4) corriente sin tendencia

Donde yes el producto nacional bruto o el PBI mas |A(q -i, - @) Wi Wi Ad,,-1,-9,)

ingreso neto de intereses o activos externos netes, q e, «6)

rb. Sustituyendo la ecuacién 3 en la ecuacién 4 ca W1 Wy ga

ca = Z L+0EA(, -i. -9, ) (5) Que puede ser escrito simplemente como:

t +j I+j +j
j=t
DondeA es el operador en diferencia. La ecuacion 5X, =WX_+ ¢ (7)

muestra que la cuenta corriente derivada del

suavizamiento del consumo es idénticamente igual & para el valor esperado en el momento t +k:

menos el valor presente descontado de los cambios en el

flujo de caja nacional. Adicionalmente, la ecuacion 5 E [ x  ]= WX (8)
resume el modelo intertemporal de un modo conveniente.

Los choques permanentes no tienen efecto sobre lo®e modo que A (q,,;-i.;-9.,)=[10] Wrx, . Luego,
cambios esperados en el flujo de fondos, dejando la cuentas posible escribir la cuenta corriente derivada de la
corriente sin cambios. Choques temporales desfavorablesuavizacion definida por la ecuacién 5 en términos del
en el flujo de fondos, como una sequia o un aumento d&/AR dado por la ecuacion 6. La expresion paraesta
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dada por el consumo para la cuenta corriente Optimanformacion de los agentes. Si los agentes tienen mas

observada en el lado derecho de 5. informacidn acerca de la evolucion del flujo de caja de la
® gue esta contenida en los valores pasados del flujo de
czi = z (1+EA (%=~ 955) caja nacional, luego la cuenta corriente deberia causar en
=t ® el sentido de Granger cambios en el flujo de caja nacional.
=-[10]w/ (1 + r)z L+9yix Si, por ejemplo, hay un cambio en el gasto del gobierno,
j=0

el pais tendria un superavit en cuenta corriente. El su-
ca:: SO [W/@A+N[-WI@A+)X =T X 9 peravit deberia luego causar en el sentido de Granger la
subsecuente declinacion en el flujo de caja nacional. Este
dondel” es un vector fila de dos elementos en funcién deaspecto es totalmente analogo a la nocién, presentada por
los parametros VAR. La expresién en 9 (en términos deCampbell (1987) en su estudio de la hipétesis del ingreso
los parametros VAR estimados y datos observados) puedpermanente, de “ahorrar para un dia lluvioso”.
ser comparada con los datos existentes para determinar
si los déficit han sido excesivos o no en un periodo dadoProcedimiento de estimacion

Adicionalmente, dicha expresion es vdlida siempre yEl modelo provee una manera practica de remover la
cuando la suma infinita en la ecuacidn 5 converja, lo cualtendencia en la cuenta corriente la cual resulta de, entre
sucederd si las variables en el VAR son estacionarias. otras cosas, cambios demograficos y otros factores no
Dado que el flujo de fondos entra en el VAR en primerascapturados en el modelo; también nos permite centrarnos
diferencias, el mayor problema concierne a la cuentasobre el aspecto suavizador del consumo de la cuenta
corriente. Por construccidn, una cuenta corriente quecorriente. Para remover la tendencia se debe calcular el
suaviza el consumo, dada por (5), es una suma descontagearametro de inclinacion del consun@pde modo que
de los flujos de fondos en primeras diferencias y es por Idos datos actuales de la cuenta corriente puedan ser
tanto estacionaria. Sin embargo, como se ha mencionadpurgados de su componente de suavizacién del consumo.
previamente, la cuenta corriente puede también contene€omo se ha sefialado, la serie de cuenta corriente 6ptima,
un componente de inclinacion de consumo si la tasa dea*, debe ser un proceso 1(0). Bajo la hipétesis nula de
interés difiere de la tasa de preferencia por consumo enqde la cuenta corriente que suaviza el consumo es igual a
el tiempo. Puesto que este componente de inclinacion déa serie Optima de cuenta corriente, la cuenta corriente
consumo es no estacionario (introduce una tendencia enbservada (sin el componente de inclinacion del consumo)
la cuenta corriente), éste es extraido de los datos de cuents también un proceso 1(0). Esto significa que el lado
corriente antes de la estimacién VAR. izquierdo 4 es 1(0) y por lo tanth puede ser obtenido
como el parametro cointegrante entre el consumg, ¢
Una importante implicacion del modelo de suavizamiento el flujo de caja nacional incluyendo el pago de intereses,
intertemporal es que la cuenta corriente deberia, ery, - i - g.
general, causar, en el sentido de Granger, cambios en el
flujo de caja nacional. Esto es, en una regresion delUna vez que la serie de cuenta corriente éptima ha sido
cambio del flujo de caja nacional sobre rezagos de lacalculada, un nimero de pruebas pueden ser ejecutadas.
cuenta corriente y del cambio del flujo de caja nacional, Primero, una implicacién del modelo intertemporal es que
el coeficiente del rezago de la cuenta corriente deberida cuenta corriente debe causar, en el sentido de Granger,
ser estadisticamente significativo (Sargent, 1979). De lamovimientos subsecuentes en el flujo de caja nacional,
ecuacion 5, ca* es igual a (menos) el valor presentelo cual se prueba a partir de las estimaciones VAR.
descontado del cambio en el flujo de caja, donde elSegundo, a partir de las estimaciones VAR, el modelo
esperado esta condicionado al conjunto total deimplica dos restricciones sobre los valores de los

7/  Las restricciones sobre los coeficientes de ' implicaque W =W y W -W =(1+r).
11 21 22 12

E‘
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parametros. Especificamente, de la ecuacién 9, lascuerdo con la ecuacion 9, la cuenta corriente observada

restricciones sobre el vector de parélmelfrgs[ry Tl (sin tendencia) sera idénticamente igual a la serie 6ptima

son: si el primer elemento dees cero y el segundo elemento
dell es la unidad. Entonces, la hip6tesis nula de que las

[Mrd=-[0[¥/@+n] ¥/ (2 +T) 1=[01]' (10) dos series son iguales puede ser probada una vez que los
parametros de la estimacion VAR, sus funciones no

Esto esl, =0,y I ,= 1. El requerimiento que el lineales [) y los errores estandar de lashayan sido

coeficiente sobre el flujo de caja naciomg,sea cercano  estimados.

a cero y que el parametro sobre la cuenta corrigpte,

sea cercano a uno puede ser facilmente comprobable.

Tercero, bajo la hipétesis nula, las varianzas de la cuentdll. Estimacion

corriente observada (sin tendencia) y la serie de cuenta

corriente 6ptima deben ser iguales. Estimacion y analisis de resultados

Para empezar se debe determinar si el modelo de\ continuacion presentamos los estimados del parametro
suavizamiento de consumo genera una serie de cuentde inclinacion del consumo para el periodo bajo analisis,
corriente que pueda seguir, razonablemente bien, losncluyendo las pruebas de raiz unitaria de las variables
desarrollos actuales de la cuenta corriente. Para ello, losn cuestion, £z (y, - i, - 9):

parametros estimados del VAR de la ecuacién 6 y las

transformaciones dadas en la ecuacién 8 son usadas para__.

_ PERIODO: NIVELES PRIMERAS
generar una serie de los valores presente esperados de @9960-1996 DIFERENCIAS
caidas futuras en el flujo de fondos, i.e. la cuenta corriente
dptima para suavizar el consumo. Como se observa de P ADF  P-PERRON ADF  P-PERRON
ello .depende solo de datos observables.y transformaciongs c 2604 -2.145 4243%  -3.903 *
no lineares de los parametros VAR estimados.

z -2.056 -2.078 -3.008 *  -5.208 **

Es importante sefialar que la expresién en 9 no es unp* Significativo al 5 por ciento.
regresion, no estima la cuenta corriente 6ptima usand¢ ~~ Significativo al 1 por ciento. _

. . 1/ Pruebas realizadas eligiendo el rezago 6ptimo de acuerdo
datos de la cuenta corriente actual y las primeras a los criterios de Akaike y Schwarz.
diferencias del flujo de caja nacional. En vez de ello la
férmula para la cuenta corriente dptima depende de pesos
estimados (determinados por la estimacién VAR) sobreAmbas variables son procesos I(1). A continuacién
el flujo de caja y la cuenta corriente (fagde la ecuacion procedemos al analisis de cointegracion entre ambas
9). En algunos casos, el peso aplicable al flujo de Cajayariables con la finalidad de obtener, si ambas variables
seré significativamente diferente de cero mientras que ergstan cointegradas, el parametro de inclinacion del
la cuenta corriente sera significativamente diferente de 1a260NSUMo:
unidad en cuyo caso el modelo se desempefiard mal.

. . . ~ PARAMETRO 6 ESTIMADO NIVELES
Existen distintas formas de medir el desempefio de )
. . fo . PERIODO ADF  P-PERRON
modelo. Quizés el método mas simple es correlacionar la
cuenta corriente observada (sin tendencia) con la serie de
1960-1996 0.945 -3.842* -3.150*

cuenta corriente éptima generada por el modelo.

* Significativo al 5 por ciento.
Una prueba mas formal reside en las propiedades méas 1/ Pruebas realizadas eligiendo el rezago 6ptimo de

astringentes de las series de tiempo del modelo. D4 acuerdo a los criterios de Akaike y Schwarz.

,K
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El valor obtenido del pardmetfbindicaria que para el  suavizamiento del consumo sigue los desarrollos de la
periodo analizado el pais ha consumido mas que su flujeuenta corriente a partir de las definiciones de la cuenta
de caja permanente; esto es; se ha inclinando el consunerriente éptima y sin tendencia:
hacia el presente.

cg=-[10][W/ (@ +n[I-¥/ (@ +r)]'x, eslacuenta
Asimismo, se realizo la prueba de causalidad en el sentid@orriente optima, ¥a= [1 0]x , es la cuenta corriente
de Granger para el periodo bajo andlisis: observada (sin tendencia)

Es claro que ambas seran iguales si:
-[LOW/@A+NI-W/A+n)"'=[01]

PRUEBA DE CAUSALIDAD. HIPOTESIS NULA: LA
CUENTA CORRIENTE ACTUAL SIN TENDENCIA NO
CAUSA EN EL SENTIDO DE GRANGER AL FCN

Postmultiplicando pdi-W/ (1 + r)]

PERIODO N° OBS F-STAT  SIGNIFICANCIA y adicionanddO 1] [I-W/ (1 + r)] se obtiene:
SO W/ @+ +[0[W/(L+T)
1960-1996 35 3.56 0.06 =[F11][W/@+71)

=[0 1] sila cuenta corriente observada (sin tendencia) y

) optima son iguales.
De acuerdo con los resultados, la cuenta corriente causa

en el sentido de Granger al Flujo de Caja Nacional (FCN)
con un nivel de significancia de seis por ciento.
Adicionalmente, es importante sefialar que el signo de

De este modo, el modelo tendra un buen ajuste en el caso
ien que los elementos de la primera columna de la matriz

coeficiente estimado GAes negativo tal como la teoria de parametros del VAR son aproximadamente iguales, y
lo predice. Es decir, implica que el pais incrementa gyla diferencia entre los elementos de la segunda columna

superavit en cuenta corriente (reduce su déficit) cuandd®S 19ual a (1+r). A continuacion, presentamos los
se espera que el Flujo de Caja Nacional decline en eparametros obtenidos de las estimaciones del VAR para

futuro (Ostry, 1995). el periodo bajo estudio.
PERIODO v, v, v, Y,
PARAMETRO DE LA ESTIMADO T-STAT COEFl. STD COEFl. STD COEF. STD COEFl. STD

VARIABLE CA |

1960-1996 0246 0.171 -0.346 0.183 -0.06 0.144 0549 0.154

1960-1996 -0.28170 -1.56

De la ecuacion 9 obtenemos que si el modelo de

suavizamiento del consumo es valido, el coeficiente sobre,
Pruebas formales del modelo r,, debe ser cero y que el coeficiente sobrelCA,

debe ser igual a la unidad. En otras palabras, la cuenta
Antes de trabajar las pruebas formales, es atil mostra€orriente observada (sin tendencia) debe ser precisamente
visualmente cuan bueno es el desempefio del modelégual a la cuenta corriente 6ptima suavizada por el
considerando los movimientos de la cuenta corriente sirconsumo, definidas por las ecuaciones 4, 5,6 9; lo cual
tendencia. Para este fin, usaremos los estimados del VARera el caso si las restricciones sobre los paramefros
para generar la serie de cuenta corriente predicha por dl y .= 1 son cumplidas. Dados los coeficientes
modelo. Esta serie predicha que se constituira en un puntgstimados del VAR procedemos a desarrollar las pruebas
de referencia puede ser comparada con la cuenta corrienf@rmales para verificar si se cumplen dichas restriccio-
sin tendencia para determinar cuan bien el modelo dehes.

F‘
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FLUJO DE CAJA NACIONAL

CUENTA CORRIENTE

COEFIC STD T-STAT COEFIC STD T-STAT WALD TEST STAT1/
PERIODO I I r=2~0 [ I r =1 r=2~0 O r =1

y y y ca ca ca \ ca
1960-1996 -0.391 0.308 -1.269 0.979 0.979 0.071 3.48*

1/ Prueba de ajuste total del modelo, con una distribucion x? (2).

*

Significativo al 5 por ciento.

Estos resultados nos indican que las restricciones sobr

Bada la cuenta corriente observada y 6ptima, generamos

los parametros se cumplen estadisticamente, tantdas diferencias entre las mismas a fin de observar los

individualmente como conjuntamente, como el modelo
de suavizamiento del consumo lo requiere. Ademas, a

periodos de endeudamiento excesivo en términos de la
Hiferencia de la cuenta observada (CCD) y 6ptima

verificarse las restricciones generales del modelo sgCCO).

cumplirian las siguientes restricciones sobre los
parametros del VAR ¢, es similar ap,, y quey,, -y,
es cercano &1+ r). Un valor del > 0 (aun
significativamente diferente de la uniccjaad) dard lugar a
gue la cuenta corriente observada (sin tendencia) y 13

actual estén correlacionadas positivamente, lo cual sé

verifica al hallar el coeficiente de autocorrelacion:

PERIODO

1960-1996 0.908

A partir de los parametros estimados del modelo,
construimos la grafica de la cuenta corriente observada
(sin tendencia) (CCD) y la 6ptima (CCO):

Gréfico 1
CUENTA CORRIENTE OBSERVADA
(SIN TENDENCIA) Y OPTIMA 1962-1996
(En porcentajes del PBI)
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Gréfico 2
CUENTA CORRIENTE OBSERVADA
(SIN TENDENCIA) Y OPTIMA 1962-1996
(En porcentajes del PBI)
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Varianzas de las cuentas corrientes
observada y 6ptima

Una prueba adicional del modelo de suavizamiento del
consumo, consiste en examinar si la cuenta corriente
observada (sin tendencia) ha sido volatil o no. La serie
de cuenta corriente Optima generada por el modelo apunta
directamente a este aspecto. Si la varianza de la cuenta
corriente observada (sin tendencia) no es estadisticamente
diferente de la varianza de la cuenta corriente éptima, no
podemos rechazar la hipétesis nula de que los agentes
han sido capaces de suavizar completamente su consumo
ante la presencia de choques. A continuacion se presentan
las pruebas estadisticas para el periodo bajo analisis.
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De acuerdo con la prueba de raiz unitaria, ambas series,
b,y b*, tienen una tendencia comin, no desviandose de
1960-1996 0.96 0.02 su atractor de largo plazo. Es decir, se verificaria la
sostenibilidad de los PENs del Pera en el marco del mo-

De acuerdo con estos resultados, no se rechazariglelo de suavizamiento del consumo.
estadisticamente la hipétesis de que las cuentas corrientes
observada (sin tendencia) y 6ptima son iguales o, mejo/A continuacion presentamos los graficos correspondientes

dicho, que etatio de varianzas es igual a la unidad. a los pasivos externos netos actuales (ANFREAL) y
optimos (ANFOPT) para el periodo 1962-1996:

PERIODO  RATIO DE VARIANZAS  x? (1)-STAT

Pruebas de estacionariedad
de la sostenibilidad:

Gréfico 3
: . . . PASIVOS EXTERNOS NETOS
La prueba final y de rigor considera la sostenibilidad de ACTUALES Y OPTIMOS

. . . N les de 1979
los pasivos externos del Peru, para determinar si la senda (Nuevos soles de 1979)
Optima de pasivos externos netos (PEN) generada por ¢

modelo se desarrolla en conjunto con los PEN actuales. 08
. -5 =
Iterando hacia adelante (2) tenemos: 1000 Vi
-1500 S
T-1
N . ,- -2000 S
=-E [(@+b-2 (L+1) q,] (1) | s00 |
i=0
! -3000 |/ {mmm ANFREAL == ANFOPT y%
. . -3500
donde el componente sin intereses de la cuenta corriente, 4000 44—+t

0 sea la balanza comercial, es definida coprazg c. 62 65 68 71 74 77 80 83 86 89 92 95
Si el modelo es valido (esto es, se mantiene la restricciélr
de que no existen juegos “Ponzi”), tenemos también quel

T-1
b*t: E[-lim, ZO (1 +ry q*:H] (12) Como porcentaje del PBI:
=

donde ¢f = z, - ¢*. La ecuacion (12) dice que el valor Grfico 4
presente descontado de los déficit (superavit) comerciale PASIVOS EXTERNOS NETOS
futuros debe ser compensado por los activos (pasivo$ ACTUALES Y OPTIMOS
netos) iniciales. Dado que el camino de pasivos netos
externos (l5) generado por el modelo es sostenible por 00 (| anFrEAT == ANFORT
construccién, la diferencia entre el camino actual de lo§ ¢, }7
pasivos netos (by el camino generado por el modelo, 70

(b-b*), debe ser estacionaria para que la cuenta corrient¢ 60

o7

4

sed sostenible. 50
40 >
. L, . o 30
A continuacion se presentan la pruebas de raiz unitaria
. . ’ . . 20\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
* .
la diferencia p- b* para el periodo bajo estudio: 62 65 68 71 74 77 80 83 86 89 92 95

PERIODO D-F TEST PHILLIPS-PERRON TEST

1962-1996 -3.63* -3.66*

A continuacion presentamos el gréfico de las diferencias
entre los pasivos externos netos actuales y los 6ptimos:

E‘

*Significativo al 5 por ciento.
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Gréfico 5
DIFERENCIA ENTRE LOS PASIVOS EXTERNOS
NETOS ACTUALES Y OPTIMOS
(Nuevos soles de 1979)
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En porcentaje del PBI:

Gréfico 6
DIFERENCIA ENTRE LOS PASIVOS EXTERNOS
NETOS ACTUALES Y OPTIMOS
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V. Conclusiones y comentarios finales

a. Sibienlos indicadores usuales utilizados para medir

la sostenibilidad muestran niveles similares al de
los paises de la ASEAN (ver Anexo 1) y se
encuentran dentro del promedio de paises comdf.
México y Brasil, en términos de tendencia los
indicadores peruanos muestran significativas
mejoras mientras que otros paises se mantienen o
empeoran. Adicionalmente, es importante

8/

Ver Arena y Tuesta (1997).

[s0

considerar que a diferencia de dichos paises, el
sistema cambiario y monetario peruano tiene una
flexibilidad mucho mayor para enfrentar turbu-
lencias monetarias. Asimismo, un punto a favor es
la consolidacién fiscal interna alcanzada en los Ulti-
mos afios. Tal vez una duda importante es saber si
el nivel de ahorro sera suficiente para sostener el
crecimiento del aparato productivo.

Es obvio que los déficit generan riesgos en caso se
presenten choques desfavorables. Aparte de la
flexibilidad en politica cambiaria y monetaria, se
observa algunos factores que afectan los riesgos
inherentes a tener una cuenta corriente deficitaria.

El primero es el nivel y la composicion de los pasivos
internacionales, los coeficientes de deuda son
relativamente elevados; sin embargo, los flujos
capitales de corto plazo son relativamente menores.

El segundo factor se refiere a la orientacion de la
economia a la exportacién. Un rapido crecimiento
de las exportaciones genera confianza acerca de la
capacidad del pais para cumplir con sus obligaciones.
Si a ello se une la ausencia de desalineamientos
cambiarios®¥ y el abierto régimen de comercio e
inversiones, la confianza sera mayor.

Un tercer indicador es la salud del sistema financiero
no sdlo por sus repercusiones en el sector real sino
también por su efecto en la politica monetaria. En
este contexto, el Perd ha hecho un gran esfuerzo para
adecuar las regulaciones y supervision del sistema
bancario a las normas prudenciales segun el Acuerdo
de Basilea, lo que asegura la deteccion temprana de
instituciones problematicas dentro del sistema
financiero.

En general, el modelo utilizado se ajusta
razonablemente bien a los datos, en el sentido de que
el balance de cuenta corriente éptimo es altamente
correlacionado con la cuenta corriente actual
incluyendo los puntos de cambio. Este resultado



ESTUDIOS ECONOMICOS @

estadistico sugiere que el modelo captura los aspectos
econémicos y estadisticos mas importantes de
comportamiento de la cuenta corriente. Esto permite
ilustrar como la cuenta corriente podria responder a
una variedad de cambios, incluyendo crecimiento de
la productividad, urboomde inversiones o una
consolidacién fiscal. En otras palabras, las
expectativas de un crecimiento en el ingreso futuro
parece ser (econdémica y estadisticamente) un
determinante significativo del comportamiento del
pais.

Cualquier choque que haga que el sector privado
cambie sus expectativas hacia un mayor PBI esperado
contribuird a un incremento del déficit en cuenta
corriente al incrementarse el consumo, en linea con
el futuro ingreso esperado. Un incremento de la
cuenta corriente entonces no seria causa de alarma
ya que esta justificada en razén de los fundamentos
econémicos capturados por el modelo.

Es interesante notar que los paises que emprendieron
un significativo programa de estabilizacién
macroecondmica, incurren luego en importantes|.
déficit en cuenta corriente. Desde el punto de vista
del modelo estos deterioros son capturados a través
de las mejoras en el producto neto esperado de la
cuenta corriente optima prevista por el modelo. Aun
cuando todos los factores mencionados han jugado
un papel en este proceso el incremento en la
inversion parece haber tenido la parte mas relevante
en el ensanchamiento del déficit de la cuenta
corriente.

El modelo también explica las divergencias entre la
cuenta corriente éptima y el comportamiento actual
de la cuenta corriente. Con relacion a la interpretacion
de dichas diferencias, dado que el modelo arroja un
comportamiento éptimo, se puede arglir que las
divergencias sefialarian un excesivo endeudamiento
para propositos de consumo. Es decir, independien-
temente de si las desviaciones son significativas o
no, pueden tener una explicacién econdmica
interesante. Dado que el modelo esta efectivamente
capturando el comportamiento de consumo/ahorro
Optimo, dadas las expectativas sobre el gasto de
gobierno vy la inversién, las desviaciones entre la
cuenta corriente observada (sin tendencia) y 6ptima
se pueden interpretar como endeudamiento excesivo
para consumo en relacion a lo que se hubiera previsto
con la hipétesis de ingreso permanente. Si bien es
cierto éste es so6lo uno de los indicadores sobre la
posibilidad de problemas en la cuenta corriente, es
muy importante dado que es un factor generalmente
sefialado como causa de los grandes déficit de cuenta
corriente en Latinoamérica.

En la practica se observa que Perl( ha presentado
periodos en los cuales la cuenta corriente observada
es menor que la éptima entre los afios de 1986 a 1991.
Esta desviacién se basaria en un mayor consumo,
superior al determinado por la senda 6ptima del
consumo. Posteriormente, desde 1992, los déficit no
son mayores al déficit “6ptimo” lo cual podria
responder a que reflejan el mayor nivel de inversion
antes que un incremento de consumo o un bajo nivel
de ahorro privado.
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Anexo

Anexo 1

INDICADORES OPERATIVOS DE SOSTENIBILIDAD

Usualmente se analiza la sostenibilidad de la cuenta
corriente utilizando indicadores que permitan predecir la
posibilidad de una crisis en la cuenta corriente. Ello se
basa en la idea de que existe un conjunto de indicadores
gue permite predecir si un pais puede entrar en una crisis
externa.

Los indicadores sefalados a continuaciéon se basan en
Ostry (1997)

v)

A) Estructurales

i)

i)

Inversion - Ahorro. Altos niveles de inversion
implican un alto nivel futuro de crecimiento mejoran-
do la solvencia intertemporal. Altos coeficientes de
ahorro e inversién pueden actuar como una sefial de

tomar atencion a la composicién de la inversion
privada. Obviamente, la inversion en portafolio es
mas volatil que la inversion directa.

En relacién a la composicién de la deuda, es
importante examinar la estructura de sus
vencimientos, la composicién de monedas y tasas
interés (fijas y flotantes).

Estructura financiera. El papel de la supervision
bancaria es esencial para evitar “salvatajes” de
instituciones bancarias. De otro lado es importante
sefialar que la posibilidad de que el banco central
“salve” bancos permite a estos tomar posiciones de
mas riesgo que si esto no fuera posible.

buen crédito porque eleva la habilidad percibida paraB) Politica macroeconémica

pagar y reducir la deuda externa.

Crecimiento econémico Un pais con crecimiento
rapido puede sostener déficit de cuenta corriente sin
incrementar su coeficiente deuda/PBI.

iii) Grado de apertura. Definido como el coeficiente

de exportaciones respecto al PBI. Claramente, paises
con un sector exportador fuerte pueden pagar su
deuda mas facilmente. Ello es crucial cuando existe
una interrupcion de los flujos de capital La
composicion de productos puede ser un importante
indicador de vulnerabilidad. Poca diversificaciéon de
productos genera mayor vulnerabilidad a choques de
términos de intercambio.

iv) Composicién de los pasivo€n términos generales

se distingue entre instrumentos de deuda y deii)
acciones (inversion). En principio, el financiamiento
por medio de acciones permite al pais ajustarse mejor
a los choques externos debido a que las pérdidas son
asumidas por el sector privado, en contraposicion a
lo que sucede con la deuda. Sin embargo es necesario

Politicas monetaria y cambiaria El nivel del tipo

de cambio real es un importante indicador de
sostenibilidad. Una persistente apreciacién del tipo
de cambio puede ser causada por “fundamentos”
como mayor productividad en el sector transable o
favorables términos de intercambio. Sin embargo,
bajo un sistema de cambio fijo o administrado puede
revelar inconsistencias entre las politicas cambiaria
y monetaria.

La sobrevaluacién de la moneda es tipicamente

mantenida o por mayores tasas de interés o por
controles de capital. Una moneda sobrevaluada puede
incrementar el consumo presente, incrementando el
déficit de cuenta corriente.

Politica fiscal. Se parte de la nocion de neutralidad
del déficit gubernamental respecto a la cuenta
corriente, donde por la equivalencia Barro-Ricardo
se asume que el sector privado contrarrestara
cualquier desbalance fiscal. Ello es cierto en un
contexto en el que el consumo depende del ingreso
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de toda la vida y en presencia de impuestos que ndC) Factores politicos

distorsionen los precios relativos. En la practica, los

impuestos distorsionan el nivel de producto e Es un hecho que la inestabilidad politica afecta las

inversion y por lo tanto afectard la cuenta corriente. corrientes de capital. La inestabilidad politica puede

Normalmente existe una relacion positiva entre déficit medirse por la frecuencia de cambios de gobierno.

fiscales y déficit de cuenta corriente. Asimismo un gobierno débil puede tener dificultades para
realizar ajustes de politica. Indicadores de esta rigidez de

iii) Politica comercial. Paises con politicas comerciales politica, pueden ser observados en el grado de cooperacion

proteccionistas tienden a tener una base exportadorael parlamento, cercania de elecciones y composicion del
limitada, por lo tanto estan mas expuestos a choquegobierno.
externos.

D) Expectativas del mercado

iv) Régimen de la cuenta de capitalUna completa

apertura de capital implica mayor vulnerabilidad a El comportamiento del sector privado es afectado por su

cambios subitos en la direccion de los flujos de capital,anticipacion de posibles cambios de politicas. Ello se

pero al mismo tiempo provee un mecanismo de expresa en los precios de los bonos y los diferenciales de

disciplina a la politica monetaria, por lo que es unainterés. Sin embargo, no siempre los inversionistas pueden

sefial del compromiso del pais de mantener politicasanticipar todos los hechos.

“sostenibles” por lo que los inversionistas extranjeros

percibirian un menor riesgo y por lo tanto reducirian Algunos indicadores operativos para el Peru

el costo del capital y aumentaria la disponibilidad de

financiamiento de la cuenta corriente. Los indicadores asociados se presentan en el cuadro 1.

Cuadro 1
INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD
(Como porcentaje del PBI excepto para lo indicado)
Indonesia Malasia Tailandia Brasil México Pera
9195 96 9195 96 9195 96 9195 9195 94 96 9195 9%

Cuenta corriente -2,5 -3,9 -6,4 5,2 -6,2 -8,2 -0,4 -5,3 -7,0 -0,6 -5,5 -5,9
Ahorro 315 293 305 354 338 355 199 162 147 203 151 174

Pdblico 7,0 63 133 136 123 130 2,8 5,9 4,0 4,6 1,8 3,4

Privado 245 230 172 21,9 216 225 171 103 10,7 160 133 14,0
Inversién 340 327 367 41,4 405 437 203 21,6 21,7 209 210 233

Pdblica n.a. 53 124 125 8,2 9,1 3,2 4,2 3,8 3,7 3,7 338

Privada na. 274 244 288 323 346 171 175 180 172 173 195
Resultado Fiscal 0,2 0,0 0,2 1,3 2,6 22 02 08 -01 02 30 -15
Influjos de capital (neto) 4,3 6,2 10,9 79 10,3 9,1 2,1 6,1 2,8 19 8,4 8,9

Inversion de portafolio 0,6 0,7 0,0 n.a. 1,3 n.a. 11 18 15 13 0,4 0,6

Inversion directa 15 2,6 49 n.a. 0,9 n.a. 0,2 1,7 2,6 2,3 2,6 59

Otros corto plazo 1,6 n.a. 3,1 n.a. 59 n.a. 0,3 0,1 n.a. n.a. 2,1 15

Otros largo plazo 0,6 n.a. 2,9 n.a. 2,3 n.a. 0,8 2,6 n.a. n.a 33 2,0
Reservas internacionales

En meses de importacion 3,2 2,4 45 34 5,0 5,4 9,4 3,6 1,3 4,0 9,6 13,4

Base monetaria/resrevas n.a. 0,7 0,5 0,7 0,5 0,5 0,9 0,5 1,3 0,5 0,3 0,2
Deuda externa

(en % de Ex. de Bs. y Ss. 1928 1963 452 386 1062 103,6 3514 2494 2477 1950 5626 4611
Servicio de deuda

(en%de Exp.deBs.ySs) 321 339 6,1 68 109 145 409 699 334 405 462 303
Crecimiento PBI 7,8 78 8,7 8,4 8,4 6,7 2,7 0,8 44 51 55 2,6
Crecimiento exportaciones 11,9 9,7 19,0 3,6 19,0 0,7 8,0 10,1 12,4 19,8 10,3 8,1
Export/PBI 26,4 262 849 885 405 333 90 169 118 242 109 12,0
Tipo de cambio real (var. ac.) n.a. -7,6 -7,5 -4,2 -4,5 6,6 na. n.a. -3,8 12,6 -8,5 0,4
Inflacion 8,9 5,5 4,0 3,5 4,8 58 8280 175 71 344 461 118
Crédito al sector privado 201 214 182 265 242 163  -49 121 31,0 -387 359 324

,?
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Si bien los indicadores usuales utilizados para medir lalos flujos de capital de corto plazo son relativamente
sostenibilidad muestran niveles similares al de los paisesnenores.
de la ASEAN (Cuadro 1) y se encuentran dentro del
promedio de paises como México y Brasil, en términosEl segundo factor se refiere al rapido crecimiento de las
de tendencia los indicadores peruanos muestrarexportaciones lo que genera confianza acerca de la
significativas mejoras mientras que otros paises secapacidad del pais para cumplir sus obligaciones. Si a
mantienen o empeoran. Adicionalmente, es importanteello se une la ausencia de desalineamientos camiffarios
considerar que a diferencia de dichos paises, el sistemg el abierto régimen de comercio e inversiones, la
cambiario y monetario peruano tiene una flexibilidad confianza sera mayor.
mucho mayor para enfrentar turbulencias monetarias.
Asimismo, un punto a favor es la consolidacidn fiscal Un tercer indicador es la salud del sistema financiero no
alcanzada en los dltimos afios. Tal vez una dudasoélo por sus repercusiones en el sector real sino también
importante es saber si el nivel de ahorro sera suficientepor su efecto en la politica monetaria. En este contexto,
para sostener el crecimiento del aparato productivo. el pais ha hecho un gran esfuerzo para adecuar las
regulaciones y supervision del sistema bancario a las
Es obvio que los déficit generan riesgos en el eventonormas prudenciales segun el Acuerdo de Basilea, lo que
de que se presenten choques desfavorables. Apartasegura la deteccidon temprana de instituciones
de la flexibilidad en politica cambiaria y monetaria problematicas dentro del sistema financiero. Sin embargo,
se ha observado algunos factores que afectan logxisten otras caracteristicas del sistema que pueden ser
riesgos inherentes de tener una cuenta corriente defiresaltadas. La principal es que, a diferencia de todos los
citaria. demas paises de la muestra, nuestro tipo de cambio es
flotante. Asimismo, a la par con los paises latinoamerica-
El primero es el nivel y la composicion de los pasivos nos, se ha emprendido una profunda reforma financiera
internacionales, los coeficientes de deuda sobreque ha permitido mejorar la supervision bancaria y evitar
exportaciones son relativamente elevados; sin embargogxcesos de exposicion de los bancos.

9/ VerArenay Tuesta (1997).
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