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R ecufivo’

Este trabajo de investigacién examina el impacto de la volatilidad del tipo de cambio
en las exportaciones manufactureras en el Peru. Diversos estudios han demostrado
que tal influencia es ambigua y que depende mucho de las caracteristicas propias de
cada pais. Observando el comportamiento de las exportaciones manufactureras
para un periodo muestral mensual de 1994.01 a 2004.01 se han evidenciado
importantes fluctuaciones, mientras que el tipo de cambio real experimentd una
marcada depreciacion. En este sentido, el objetivo de este trabajo de investigacion es
intentar una aproximacién del impacto de una mayor fluctuacion cambiaria sobre las
exportaciones utilizando un analisis de cointegracion y estimacion de un modelo de
correccion de errores por medio de las metodologias de Johansen y Engle &
Granger. Para ello, se ha construido como medida de aproximacion de la
incertidumbre del tipo de cambio, una volatilidad histérica y como alternativa se ha
modelado una estimacién GARCH, por medio de la cual se obtiene una varianza
condicional. Los resultados muestran evidencia de una influencia negativa y
significativa del tipo de cambio hacia las exportaciones en el largo plazo mientras que
para el corto plazo no hay evidencia de una influencia negativa.

' Agradecemos a Vicente Tuesta por el apoyo brindado para la elaboracion del presente documento.
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No existe un consenso claro acerca de como afecta la volatilidad del tipo de cambio a
los volimenes exportados o del signo de dicha influencia®. Un gran nimero de
estudios han argumentado que la volatilidad cambiaria impondra costos adicionales
en los agentes adversos al riesgo, mientras que otros autores han encontrado que el
comercio puede beneficiarse de la volatilidad cambiaria, ya que se le consideraria
€COMo una opcién mas, similar a los instrumentos financieros, con la que las empresas
pueden especular. Esta situaciéon se ve confundida todavia mas por la existencia de
evidencia empirica apoyando ambas posiciones®.

Una razén por la cual la volatilidad cambiaria puede tener un efecto importante en el
desempefio econémico de las empresas exportadoras es el hecho de que una mayor
fluctuacion del tipo de cambio puede tener un efecto directo en los precios de los
bienes transables lo que finalmente determinaria el volumen exportado*. Otra razon
es el llamado “efecto hoja de balance”, que se da cuanto una parte muy importante de
la deuda de las empresas esta denominada en moneda extranjera, pero sus ingresos
estan denominados en moneda nacional. Movimientos bruscos en el tipo de cambio
pueden alterar el valor neto de las empresas, lo cual puede tener efectos negativos
sobre su acceso al crédito y por ende su capacidad de invertir o desempefiarse
apropiadamente®.

Mediante la utilizacién de herramientas econometricas de andlisis de cointegracion se
van a aproximar el impacto de corto y largo plazo para una muestra mensual de
1994.01 a 2004.01. En este sentido, se aplicaran las metodologias de Johansen para
las estimaciones de largo plazo y la de Engle y Granger para las de corto plazo. Se
aproximaran medidas de la incertidumbre cambiaria mediante la construccion de una
serie de la volatilidad histérica y como alternativa se modelara una volatilidad
condicional (GARCH). Antes de proceder a los analisis antes mencionados, se van a
aplicar metodologias para evaluar estacionalidad, quiebres estructurales vy
estacionariedad. Para esta ultima, se aplicaran una bateria de test de raiz unitaria.

El presente trabajo se encuentra dividido en ocho partes. En primer lugar, se
presentan los antecedentes de la economia peruana desde inicios de la década de
los noventa hasta la actualidad. En segundo lugar, se explica brevemente las dos
escuelas mas conocidas sobre el impacto de la volatilidad del tipo de cambio y el
comercio. En tercer lugar, se muestra alguna evidencia a priori de alguna posible
relacion entre estas dos variables en el caso peruano. En cuarto lugar, se muestra la
metodologia empleada y los hallazgos. Posteriormente, se muestran las conclusiones
y finalmente, los anexos.

2 Aguirre, Antonio; Ferreira, Alfonso y Notini, Hilton (2003) “The Impact of Exchange-rate Volatility on
Brazilian Manufactured Exports”, en Textos para discusion, Centro para la Investigacion de la
Economia Internacional (CEPE: http://www.cepe.ecn.br/), Brasil.

3 Chowdhury, Abdur R. (1993) Does Exchange-rate Volatility Depress Trade Flows? Evidence from
error-correction models, en The Review of Economics and Statistics, Vol 75, N° 4 (Nov 1993), Pp.
700-706

4 Para mas detalle vease Miller, Shirley(2002), “Estimacién del Pass-Through del tipo de cambio a precios
:1995-2002”, Estudios Econémicos, BCRP.

3 Carranza L.J.; Cayo J.M.; Galdon-Sanchez J.E. (2003) “Exchange rate volatility and economic
performance in Peru: a firm level analysis” en Emerging Markets Review, Diciembre 2003, vol. 4, no.
4,Pp.2
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Parte

2 Antecedentes de la economia peruana

Situacion a Inicios de la década de los noventa

El inicio de la ultima década del siglo XX encontré al PerG en una situaciéon por
demas precaria, y en apariencia sin esperanza. El Peru atravesaba su tercer ano
de hiperinflacion e hiperrecesion®. Durante los afios de su gobierno, Alan Garcia
habia puesto en marcha una serie de politicas populistas que dejaron al pais
sumido en una crisis total, extendida a todos los sectores de la economia. Todo
periodo del gobierno de Garcia vio la dilapidacion de las reservas internacionales
que el pais habia acumulado hasta 1985 con el propdsito de expandir
artificialmente la demanda interna’. Estas medidas se extendieron por toda la
economia, afectando a todos los sectores sociales de un modo u otro. En
palabras de Abusada, Du Bois, Mordn y Valderrama®:

El aparato estatal comenzo a crecer desmedidamente; se multiplicd el nimero de
servidores publicos, quienes se incorporaban sobre la base de los antiguos sistemas de
clientelismo o prebenda politica. Los sueldos publicos se incrementaron sin guardar
relacion alguna con criterios normales de carrera publica o productividad, al tiempo que se
decretaban sistematicamente aumentos generales de sueldos y salarios aplicables al
sector privado. Este (ltimo, por su parte, vio aumentar sus utilidades de manera vertiginosa
durante dos afios consecutivos, fundamentalmente sobre la base de controles de precios,
subsidios cambiarios, proteccion arancelaria, y aumento artificial de la demanda. Los que
menos se favorecieron fueron los sectores rurales empobrecidos, quienes no vieron un
aumento concomitante de los programas sociales o la inversion publica productiva. No
menos importante fue, por ultimo, el flujo de ingresos derivados hacia la burocracia estatal
que manejaba el frondoso esquema de autorizaciones, licencias y favores que se
dispensaban con amplio margen de discrecionalidad.

No debe sorprender a nadie que una serie de politicas de esta naturaleza
eventualmente tuvieron un efecto desastroso sobre la economia nacional. Sin
embargo, los primeros indicios de esto no fueron evidentes hasta que las
reservas internacionales se agotaron dos afios mas tarde, lo cual unido a las
severas distorsiones artificiales creadas por las medidas del gobierno dio inicio a
una severa crisis econémica. Para fines de 1987 la situacién se habia
deteriorado considerablemente, y en un intento por mantener las politicas que
habian llevado al pais al estado en que se encontraba, el gobierno de Garcia
ejecutd una serie de paquetes de ajuste, evitando a toda costa un ajuste drastico
para estabilizar la economia® (debido a consideraciones politicas) y que a la
larga desencadend la terrible hiperinflacién asi como también una terrible caida
en la recaudacion fiscal. El pais inicidé la Ultima década del siglo XX en total
aislamiento de la comunidad financiera internacional, con una contraccion de las
remuneraciones reales en 50% con respecto a 1985, una reduccién en términos
reales de los gastos de salud y educacién en 15%, un nivel de reservas

& Parodi, Carlos (2000) “Peru 1960-2000: Politicas econémicas y sociales en entornos cambiantes”. 1a ed.
Lima: Centro de Investigacién de la Universidad del Pacifico. Pp. 259

7Morc’)n, Eduardo; Abusada, Roberto; Du Bois, Fritz; y Valderrama, José. “La Reforma Incompleta” en
Morén, Eduardo; Abusada, Roberto; Du Bois, Fritz; y Valderrama, José. (2000) “La Reforma
Incompleta: rescatando los noventa.” Universidad del Pacifico e Instituto de Economia, Tomo |,
Agosto de 2000, Lima. Pp. 15

8 .
Loc. cit.
® Parodi, Op. Cit. Pp. 216-222
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internacionales netas negativo, un crecimiento de la deuda externa publica de
US$ 13,000 millones a US$ 20,000 millones, y un malestar social generalizado
que socavaba las bases de la democracia'®.

Durante este periodo el tipo de cambio nominal de la moneda nacional en
relacion al délar estuvo sujeto a una amplia manipulacioén por parte del gobierno.
Existian diversos tipos de cambio distintos, entre los que se encontraba el tipo de
cambio MUC (mercado Unico de cambios), y un tipo de cambio financiero. La
idea era proporcionar dolares baratos a los industriales para comprar insumos
para que pudieran bajar sus costos. Al mismo tiempo, para mantener contentos a
los exportadores se introdujo un tipo de cambio mdltiple (bajo para los
importadores de insumos, alto para los exportadores e importadores de bienes
de consumo prescindibles). Este sistema se prestaba desde luego a la
corrupcion y generaba un déficit cuasi-fiscal''. Por supuesto, todo este ambiente
de intervencion y crisis econémica ocasionaron un prolongado periodo de
distorsiones que harian extremadamente complicado el determinar cualquier
relacion entre la volatilidad cambiaria y el nivel de exportaciones.

Reformas economicas realizadas durante la década de los noventa

Durante el primer gobierno de Alberto Fujimori se trabajé arduamente para remediar
esta situacion. Tal como lo indican Carranza, Cayo y Galdon-Sanchez (2003) una
combinacion de politicas macroecondmicas prudentes y un agresivo programa de
reforma estructural fueron claves para una impresionante mejora. EIl crecimiento del
PBI per capita alcanzé un promedio del 7% anual durante el periodo de 1993 a 1997;
al mismo tiempo que se obtenian tasas de inflacién de un sélo digito; la inversion y los
ahorros aumentaron del 16.5% y 11.8% del PBlI en 1990 a 24.6% y 19.4%
respectivamente. Pero lo mas impresionante tuvo lugar en el aspecto fiscal: por
primera vez en mas de 20 afios se obtuvo un superavit. Sin embargo, hubo areas de
la economia a las que no se le presté suficiente atencion, por lo cual el pais quedo en
cierto modo vulnerable a las crisis externas que se dieron a partir de 1997,

Crisis internacionales y su efecto en la economia del Peri

Después de un periodo de alto crecimiento econémico durante la parte central de la
década, el Peru se vio afectado por una serie de crisis internacionales que afectaron
negativamente su desemperio.

Impacto de la Crisis Asiatica

En 1997 los paises del Sudeste Asiatico entraron en crisis tras varias décadas de
amplio crecimiento econdémico y mejoras sociales, que hacian que muchos lo
calificaran como un milagro™. Esta crisis afectd al Pert por dos caminos. Primero, las
devaluaciones de los paises asiaticos y su continua crisis provocaron una caida en el
precio de las materias primas, afectando asi a nuestras exportaciones. Por otro lado,
a partir de octubre de 1997 se empez6 a apreciar una salida de capitales™.

Impacto de la Crisis Rusa

La crisis Rusa fue originada en parte por la crisis asiatica. A pesar de los numerosos
indicios de una economia débil, Rusia recibié una gran cantidad de préstamos de la

"° Parodi, Op. Cit. Pp. 260-261

" Parodi, Op. Cit. Pp. 210

2Carranza L.J., et. al. Loc. Cit.

8 Para una revision mas detallada de las reformas que tuvieron lugar durante la década de los noventa, ver
el Anexo No7

" Krugman, Paul. 1998. "What Happened to Asia?" Manuscrito. MIT. Enero

s Parodi, Op. Cit. Pp. 330-332
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comunidad internacional; por lo cual cuando estallo la crisis asiatica los acreedores
temieron lo peor para Rusia. Para agosto de 1998 la salida masiva de capitales llevo
a una situacién extrema en la que el gobierno ruso se vio obligado a declarar una
moratoria de su deuda externa'®. Esto afect6 a la economia peruana a través de un
recorte de las lineas de crédito de corto plazo que los bancos tenian con entidades
financieras internacionales, lo cual a su vez produjo una contraccion del crédito de los
bancos privados, ademas de una salida de capitales del pais™.

Impacto de la Crisis Brasilera

Hacia fines de 1998, Brasil mostraba indicadores macroecondmicos muy
preocupantes, ya que tenia problemas fiscales que su ancla monetaria no le permitia
solucionar. Esto, unido a las crisis asiatica y rusa determiné una salida masiva de
capitales. A pesar de los esfuerzos de las autoridades brasileras por controlar la
situacién, se desencadend una crisis que no encuentra solucién hasta que Brasil
acepta devaluar el real™. Esto afectd al Peri a través de la percepcion de los
inversionistas extranjeros, que empezaron a temer una crisis en cadena en toda la
region, lo cual disminuy6 todavia mas la entrada de capitales a nuestro pais™.

El Fenomeno del Niiio

El efecto del Fendmeno del Nifio que tuvo lugar en el primer trimestre de 1998 puede
apreciarse en varios niveles. Tuvo un efecto directo sobre la actividad productiva,
particularmente en la pesca y en la agricultura®. Por otro lado, ocasioné un severo
dafo a la infraestructura, lo cual implicé aumentar la inversion publica para asumir los
costos de reconstruccion, generando una presion adicional sobre las cuentas fiscales
en un momento cuando la coyuntura externa es particularmente adversa al pais?'.

Situacion Actual

Tras los efectos negativos de las crisis internacionales sobre la economia el Peru
entré en un periodo recesivo marcado por una disminucién del ritmo del crecimiento y
una severa contraccion de las inversiones. La depreciacion del tipo de cambio
nominal ocasionada por la coyuntura internacional disparé una severa caida en la
demanda interna, debido a que el mayor nivel de tipo de cambio nominal fue
compensado por una caida en el precio de los bienes no transables, resultando en
una reduccion en los margenes de utilidad y salarios nhominales, que su vez tuvo un
efecto negativo en los balances de los bancos y a través de ellos en el crédito?.
Ademas de los problemas macroecondmicos, la inestabilidad politica que se inici6
con las elecciones del afio 2000 no concluyd hasta la eleccién de Alejandro Toledo en
el 20012

'8 Parodi, Op. Cit. Pp. 316-321
7 Parodi, Op. Cit. 333-334

'8 Parodi, Op. Cit..Pp. 321-322
" Parodi, Op. Cit.. 334

2 Parodi, Op. Cit.. 332

2 Ibid.

2 Carranza L.J.;et. al. Loc. Cit
2 |bid.
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3 Revision de literatura

El efecto de la volatilidad del tipo de cambio sobre el intercambio comercial ha sido
objeto de debate durante bastante tiempo. En general, se puede distinguir la opinion
de los investigadores en dos campos o escuelas: la escuela tradicional, y la escuela
de riesgo de portafolio®. A continuacion explicaremos la postura de cada una de
ellas.

La Escuela Tradicional

Los modelos tradicionales examinan como actuan las empresas no diversificadas,
cuyos beneficios estan relacionados directamente al movimiento de un tipo de cambio
bilateral®. Los primeros estudios, que se centraban en el comportamiento de las
empresas, tomaban como supuesto que un incremento en la volatilidad del tipo de
cambio incrementaria la incertidumbre sobre los beneficios de los contratos
denominados en la moneda extranjera, lo cual reduciria por lo tanto el intercambio
internacional que se daria de no existir la incertidumbre®. Esta incertidumbre seria un
incentivo para los agentes neutrales o adversos al riesgo para trasladarse al mercado
interno, el cual presentaria un menor riesgo?.

Entre los estudios tedricos mas representativos de esta escuela, Coté (1994)
identifica a los de Clark (1973), Baron (1976) y Koper y Kohlhagen (1978)%. En su
modelo, Clark asume que las empresas producen productos homogéneos que son
vendidos en el mercado internacional, operando en competencia perfecta. Otros
supuestos para simplificar el modelo son que las firmas no utilizan insumos
importados, que el precio en moneda extranjera del bien exportado es una variable
exogena, contratos denominados en moneda extranjera y la posibilidad de cobertura
es limitada®. Debido a que la incertidumbre cambiaria ocasiona incertidumbre sobre
los flujos esperados de efectivo, las empresas deben incorporar este riesgo en la
funcién de utilidad que utilizan para calcular su nivel de exportaciones. Se asume que
la utilidad esperada es una funcién cuadratica de los ingresos expresados en la

moneda local: U(n) = am + b *. Con aversion al riesgo (b<0), la condicion de

primer orden requiere que el ingreso marginal exceda al costo marginal®. Una firma
adversa al riesgo deseara reducir su exposicion al mismo, lo cual consigue
reduciendo sus ventas, con lo cual disminuiran tanto las ganancias como la varianza
de las mismas, pero la utilidad esperada aumentara; tomando en cuenta desde luego
que si alguno de los insumos es importado, esta caida de la produccion sera algo
menor2,

Por otro lado, Baron relaja el supuesto de competitividad perfecta, concentrandose
mas bien en el rol de la moneda en que se denomina las facturas®. Cuando se

% Pickard, Joseph C. (2003) “Exchange Rate Volatility and Bilateral Trade Flows: An Analysis of U.S.
Demand for certain Steel Products Fron Canada and Mexico”, Tesis presentada a la Facultad del Instituto
Politecnico de Virginia y Universidad del Estado. 14 de Junio, 2003, Falls Church, Virginia, EEUU. pp. 2

% Coté, Agathe (1994) “Exchange Rate Volatility and Trade: A Survey”. Banco de Canada, documento de
trabajo No94-5. Mayo. pp. 3

% Pickard, Loc. Cit.

7 |bid.

% |bid.

» Coté, Loc. Cit.

* |bid.

" Ibid.

* |bid.

* |bid.
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factura en moneda extranjera, la empresa enfrenta riesgo cambiario, y cuando factura
en moneda nacional, enfrenta riesgo de cantidad demandada®. Asi pues, conforme
aumente la incertidumbre cambiaria, las empresas adversas al riesgo Yy
maximizadoras de utilidades, incrementaran los precios cuando se utilice la moneda
extranjera para facturar®. Baron afirma que la forma como las empresas maximizan
su utilidad (minimizan el riesgo) cuando utilizan la moneda nacional para facturar
dependera de la forma de la curva de demanda que enfrente, es decir, reducir precios
cuando la demanda es lineal, incrementando la demanda y reduciendo la variancia de
los beneficios®.

Por otro lado, C6té menciona que Hooper y Kohlhagen examinan el comercio bilateral
en un marco en el que el tipo de cambio nominal es la uUnica fuente de
incertidumbre®. Los parametros claves de su modelo son la moneda en que se
denominan los contratos, la proporciéon de cobertura y los distintos grados de aversion
al riesgo de los importadores y exportadores, y que la practica estandar es denominar
una fraccion de los contratos en moneda extranjera, y realizar una operacion de
cobertura para el resto en los mercados de forwards®. Como los parametros son
exdgenos y determinan el grado de exposicion al riesgo, la variabilidad del tipo de
cambio afecta solamente a la porcién que no esta cubierta por los instrumentos
derivados®. Otros supuestos de este modelo son que el importador es un tomador de
precios, que el importador enfrenta una curva de demanda conocida y que los
exportadores venden la totalidad de su produccidon al exterior en un marco
monopolico®. La conclusion a la que arribaron con este modelo es que si la volatilidad
del tipo de cambio aumenta, la curva de demanda se desplazara hacia abajo, con
una consecuente caida tanto en la cantidad producida como en sus precios cuando
los importadores enfrenten riesgo cambiario*'. Por otro lado, las cantidades
disminuiran y los precios aumentaran en el caso de que sean los exportadores
quienes tengan que sobrellevar el riesgo*.

Se puede observar que en todos estos modelos para probar que la mayor volatilidad
cambiaria genera una disminucidon del comercio internacional existen varios
supuestos basicos: se asume aversion al riesgo; que la cobertura perfecta contra el
riesgo cambiario es imposible o muy costosa; que la variabilidad del tipo de cambio es
la Unica fuente de incertidumbre para la empresa; que las empresas no pueden
ajustar su produccién y sus exportaciones una vez que se resuelve la incertidumbre, y
por lo tanto, cambios en el tipo de cambio no crean oportunidades para incrementar
las ganancias®. Al relajarse estos supuestos se observa que la relacion no es tan
clara. Inclusive el supuesto de aversion al riesgo no es suficiente para concluir que la
volatilidad cambiaria reduce el intercambio comercial; ya que este resultado depende
de las propiedades de la funcion de utilidad*. Por otro lado, cuando mayor es el
acceso a los mercados de futuros y de forwards, menor es el efecto de la volatilidad
cambiaria, puesto que las empresas estan en condiciones de hacer cobertura
utilizando los derivados financieros. Ademas, para una empresa moderna, la
volatilidad del tipo de cambio puede representar sélo un riesgo menor y altamente
diversificable®.

* Ibid.

% Pickard, Op. Cit. pp 3
% Ibid.

3 Coté. Op. Cit . pp. 4
% |bid.

* Ibid.

“ Pickard, Loc. Cit.

41 Coté, Loc. Cit.

“2 |bid

4 Coté. Op. Cit. Pp. 5
“ Loc. Cit

% Coté. Op. Cit. Pp. 7
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La Escuela del Riesgo de Portafolio

Esta escuela relne a aquellos que comparten la opinién de que la escuela tradicional
no es realista. Se ha argumentado que a pesar de que la convexidad de la funcién de
utilidad puede implicar una correlacion positiva entre el comercio y el riesgo
cambiario, el pilar mas prominente de esta escuela examina el riego cambiario desde
la perspectiva de la teoria moderna de la diversificacion de portafolio®. Debido a que
los agentes econémicos tratan de maximizar su rentabilidad diversificando los niveles
de riesgo en sus portafolios de inversion, se dedican simultaneamente a actividades
con riesgos bajos, medianos y altos; con sus respectivas tasas de retorno
potenciales’. Los agentes neutrales al riesgo no seran disuadidos de comerciar
debido al riesgo, ya que este les proporcionara un medio para diversificar el riesgo de
sus portafolios, incrementado sus ganancias esperadas®.

Las empresas también pueden hacer uso de derivados financieros para realizar
cobertura contra el riesgo cambiario, fijando su tipo de cambio a un nivel de su
eleccion, aunque con esto estarian renunciando a posibles ganancias de darse un
movimiento favorable en el tipo de cambio. Sin embargo, en la mayoria de los casos
las empresas en los paises menos desarrollados como el Peru no tienen acceso a
mercados de futuros y forwards bien desarrollados, lo cual limita sus opciones de
cobertura®. El tamario de los contratos y sus plazos hacen problematico el tomar
ventaja de los movimientos del tipo de cambio y no permiten proteger a la empresa
del riesgo cambiario.®

Las empresas pueden estar en condicion de aprovechar los movimientos cambiarios
para incrementar sus beneficios y variar su produccion de la manera que mejor les
convenga. En su revisién de la literatura Cété identifica los argumentos de De
Grauwe como una justificacion para esto, ya que este autor deriva un modelo en
competencia perfecta donde la empresa puede distribuir su produccién entre el
mercado nacional y el extranjero®. El efecto de un incremento en el riesgo cambiario
dependera de las propiedades de convexidad de la funcion de utilidad, la que a su
vez dependera del nivel de aversion al riesgo®. Si los agentes son lo suficientemente
adversos al riesgo, un incremento en el mismo eleva la utilidad marginal esperada de
los ingresos por exportaciones, e incentiva una mayor actividad exportadora®.
Empresarios extremadamente adversos al riesgo se preocuparan por el peor
escenario posible, e incrementarian sus exportaciones ante un aumento del riesgo
para evitar la posibilidad de una caida brusca en sus ingresos®.

Con los planteamientos de las escuelas proponiendo resultados tan disimiles, podria
pensarse que un analisis empirico de los datos podria confirmar o negar un
determinado tipo de relacion (positiva o negativa). Sin embargo, una revision de
dichos estudios muestra que los resultados son contradictorios, encontrandose en
algunos casos relaciones positivas y en otros negativas entre la volatilidad del tipo de
cambio y las exportaciones. El cuadro de estos resultados obtenidos en esos estudios
se puede ver en los anexos.

“ Pickard, Op. Cit. Pp. 4

7 |bid.

“ |bid.

“ Kikuchi, Toshihiro (2004), “Impact of Exchange Rate Volatility on Bilateral Exports in East Asian Countries”,
Tesis Doctoral, del Programa Doctoral en Finanzas Cuantitativas y Administracion, Universidad de Tsukuba,
Japon. Enero 2004. pp. 4

 Ibid.

5" Coté, Op. Cit. pp 5

% |bid.

% Ibid.

 Ibid..
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¢Se tiene alguna evidencia a prioni?

A principios de los 90, el Peru enfrentaba una etapa de estabilizacion por medio de
reformas que buscaban una mayor liberalizaciéon de la economia. Esto trajo consigo
un mayor flujo de capitales y una mayor confianza por parte de los agentes externos
en la economia peruana. Esto puede ser observado en la caida del tipo de cambio
real entre los periodos 94/98. No obstante, las crisis externas (que ya se mencionaron
anteriormente) ocasionaron un incremento del tipo de cambio real en el periodo
97/01, tal como puede observarse en el siguiente grafico:

Grafico No1
Tipo de cambio real bilateral
(Periodo 1994.01-2004.01)
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No obstante, esto no se tradujo en un mayor nivel de exportaciones. Esto puede
verse en el grafico de las exportaciones en términos reales:

Grafico No2

Exportaciones manufactureras
(Periodo 1994.01-2004.01)
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Ahora bien, como se puede apreciar en el grafico del tipo de cambio real, no ha
habido fluctuaciones muy pronunciadas. Mas bien, en la mayor parte de la muestra
puede observarse una tendencia hacia una depreciacion muy marcada, y sin
embargo, las exportaciones tienen un comportamiento bastante fluctuante explicado
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en parte por los shocks externos ocurridos a finales de los 90 y posiblemente por las
fluctuaciones del tipo de cambio.

Una medida bastante sencilla que nos permitiria ver si es que existen algunos indicios
de una posible relacién entre la volatilidad del tipo de cambio tipo de cambio y las
exportaciones manufactureras es el calculo del coeficiente de correlacién entre
ambas variables.

Grafico No3
Relacion entre las exportaciones y la volatilidad del tipo de cambio
(Periodo 1994.01-2004.01)
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La correlacién es de —0.17 entre la serie de la volatilidad del tipo de cambio y las
exportaciones, lo que muestra que hay una relacion medianamente importante entre
estas dos variables®. Mas aun, se muestra una correlacion negativa lo que nos lleva
a inferir que una mayor volatilidad del tipo de cambio tendra efectos negativos sobre
las exportaciones. Sin embargo, esta es solo una aproximacién que nos da una idea
de cdmo es que se relacionan ambas variables. En este sentido, se hace necesario
un analisis mas aproximado que nos muestre las relaciones tanto de corto como de
largo plazo.

% Mas adelante se explicard como es que se ha construido la volatilidad del tipo de cambio real bilateral.
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Planteamiento del Modelo

Arize (2004) propone un modelo para la estimacién de la influencia de la volatilidad
del tipo de cambio en las exportaciones®:

X, =a,ta0,+ra, 7, +a U, +a,M™* +a./T +¢,

donde X son las exportaciones manufactureras, 0 representa la volatilidad del tipo de
cambio, Tl representa los términos de intercambio”, U es la capacidad instalada
utilizada del sector manufacturero, M* representa las condiciones de demanda
mundiales y T son aquellos impuestos que afectan a las exportaciones.

Es de esperar que ante un aumento unitario de la capacidad instalada, las
exportaciones aumenten. También esperariamos que un aumento de las condiciones
de demanda mundiales influya en un incremento de nuestras exportaciones. También
se debe esperar que un aumento de los impuestos tenga un efecto negativo sobre las
mismas.

De igual manera, esperariamos que ante una subida de los términos de intercambio,
se incrementen las exportaciones. Sin embargo, el efecto que pueda tener la
volatilidad del tipo de cambio en las exportaciones manufactureras es ambiguo,
segun los estudios que se han hecho sobre este tema=. Por lo tanto:

a,>0,0,>0,0,>0,0 3<0y0l ;>0 60,<0

Fuentes de Informacion

La muestra con la que se ha trabajado va desde 1994.01 hasta 2004.01 con
observaciones mensuales. Los datos, tanto de las exportaciones manufactureras
como de la capacidad instalada se han obtenido del Ministerio de la Produccién. Los
datos del tipo de cambio (nominal, real bilateral y real multilateral) se han obtenido del
Banco Central de Reserva del Peru. El PBI industrial mensual de Estados Unidos se
ha obtenido de  hftp://www.econstats.com/ic__m15.htm. Los impuestos (IGV,
impuesto a la renta y el ISC a los combustibles) se obtuvieron del Instituto Nacional
de Estadistica e Informatica®. Todas las series fueron tomadas en logaritmos y se
trabajaron en indices tomando como afio base el 94 (base 100=1994). Asimismo,
algunas de las series presentaban un comportamiento estacional bastante marcado.
La estacionalidad no permite que el modelo capture de manera eficiente el real
comportamiento de la serie y adicionalmente, porque la misma corresponde a un

% Adicionalmente, en este trabajo se considera como variable relevante del modelo para el caso peruano,
los impuestos, los cuales han tenido un gran impacto en las exportaciones manufactureras en los 90. Para
mas detalle véase: "Los Excesos Tributarios: El Caso de las Exportaciones". En Apuntes, No. 40, Centro de
Investigacién de la Universidad del Pacifico (CIUP), Noviembre 1997.

5 También se han utilizado otra proxy a esta variable: el tipo de cambio real.

% Arize (2004) y Aguirre (2003), investigaron el impacto de la volatiidad del tipo de cambio en las
exportaciones manufactureras para el caso de Brazil y Latinoamérica respectivamente y encontraron un
impacto negativo y significativo. Por su parte, Kikuchi(2004) encontré evidencia positiva para algunos paises
asiaticos.

®Para mas detalle vease en la pagina web del Instituto Nacional de Estadistica: www.inei.gob.pe
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comportamiento exégeno de la serie que no debe ser recogido por el modelo. En este
sentido, fue preciso utilizar métodos de desestacionalizacion de las mismas®.

Caracteristicas de las variables

Exportaciones manufactureras

Se han utilizado tres medidas de esta variable. En primer lugar, se ha trabajado con el
ratio de las exportaciones reales con respecto del PBI real. A su vez, también se
trabajé con las exportaciones reales y nominales.

Términos de intercambio

Los términos de intercambio son un ratio que esta compuesto por los precios de los
bienes de exportacion entre los precios de los bienes de importacion. Adicionalmente
se uso el tipo de cambio real bilateral y multilateral. No obstante, los términos de
intercambio tuvieron un efecto mayor sobre las exportaciones. Esto se explica debido
a que solo se consideran los precios que estan directamente relacionados con el
comercio internacional. Se define de la siguiente manera:

77, = &xlOO

t
it

donde Rct es el indice de precios de los bienes de exportacion y Pl.t es el indice

de precios de los bienes de importacion.

Capacidad instalada utilizada

Se ha tomado como un indice que toma como base el afio 94. Todas las
observaciones estan en porcentajes. Esta serie es un promedio ponderado de la
capacidad instalada utilizada por rubros dentro del sector manufacturero.

Impuestos

En el caso de los impuestos, se usaron el ISC(impuesto selectivo al consumo) a los
combustibles, el IGV (impuesto general a las ventas) y el impuesto a la renta. Con
respecto del IGV, se usoé tanto en términos nominales, reales y como un porcentaje
del PBI real.

Condiciones de demanda mundiales

Para esta variable se usaron dos proxys de las condiciones de demanda mundiales:
El PBI de Estados Unidos®' y el PBI industrial de Estados Unidos.

60 Algunas de las series tenian una marcada estacionalidad, tal es el caso del IGV y las exportaciones. Ante
este problema, se usaron métodos de promedios ponderados, mas especificamente, se uso6 el método de
estacionalidad multiplicativa. Muchos investigadores prefieren la forma multiplicativa puesto que hay un rico
patrén de interaccion que puede ser capturado con un menor numero de coeficientes en el modelo ARMA
que modela la serie para eliminar su estacionalidad. Para mas detalle, vease: Enders, Walter (1995)
“Applied econometric time series”, New York : Wiley, Pp. 112
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Construccion de la volatilidad del Tipo de cambio

Volatilidad historica

Un aspecto importante en este trabajo es la forma en que se caracterizara la
volatilidad del tipo de cambio. En este sentido, se necesita de una serie que
constituya una buena proxy de la mencionada variable. Por ello, se propone la
siguiente construccion®?:

1
2 (]2

U t+m = E%Z: (Et+i—1_ Et+i-2) H

donde E representa el tipo de cambio. Esta expresion representa la desviacion
estandar del tipo de cambio®, la cual denominaremos como “volatilidad histérica”. El
termino “m” representa un promedio movil. En otras palabras, se agrupan ‘m”
observaciones del tipo de cambio para construir una observacion de la serie de la
volatilidad, lo que vendria a representar una varianza de esas “m” observaciones®.
Como se puede observar en la figura, la volatilidad historica ha experimentado
fluctuaciones significativas entre mediados del 1997 e inicios del 2000%.

Grafico No4
Volatilidad histérica del tipo de cambio real
(Periodo 1994.01-2004.01)
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Sin embargo, si observamos el comportamiento del tipo de cambio real, veremos que
si bien, hay una subida pronunciada entre 97/00, no hay una gran fluctuacién como la
que nos muestra la serie del tipo de cambio real. Esta sobreestimacién de la serie de
la volatilidad se debe a la forma como esta construida®.

5 Dado que no fue posible obtener una serie del PBI mensual de Estados Unidos, se tuvo que aplicar la
metodologia de Chow-Lin para poder transformar una serie trimestral a una mensual. Para mas detalle,
vease CHOW, Gregor , An Loh Lin “Best Linear Unbiased Interpolation, Distribution, and Extrapolation of
Time Series by Related Series”. The Review of Economics and Statistics, volume 53, Issue 54(Nov 1971) pp
372-375.

2 Para la construccion de la volatilidad del tipo de cambio, se empled el tipo de cambio nominal, el tipo de
cambio real bilateral con USA, el tipo de cambio real multilateral y adicionalmente los términos de
intercambio.

& Arize, Osang y Slottje 2004.

5 El valor de “m” no puede ser pequefio porque lo que se busca es que cada observacion de la serie de la
volatilidad sea lo mas representativa posible de la muestra total.

% Se ha considerado un m=7.
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Volatilidad Condicional (modelacion GARCH)

La varianza histérica es una medida de aproximacion, la cual puede estar
subestimada o sobreestimada. Es por ello que se empleara otra medida alternativa
de aproximacién de la volatilidad del tipo de cambio.

Engle®(1982) propuso un método en el cual se modelaba la varianza condicional en
funcién de los errores al cuadrado, lo que conocemos como modelos ARCH
(autoregressive conditional heteroskedasticity). Posteriormente, Bollerslev(1986)
generalizé dicho modelo, empleando la varianza condicional pasada como regresor
adicional en la ecuacion de la varianza, lo que conocemos como modelos GARCH
(generalized autoregressive conditional heteroskedasticity). Engle, Lilien and Robins®
(1987), propusieron un modelo en el cual, la varianza condicional este incluida en la
ecuacion de la media:

e =0a,+ta,0,+0,e_tE¢€,

La ecuacion de la varianza condicional seria:
2 _ 2 2

Esta ecuacion de la varianza se conoce como un GARCH-M(1,1) dado que solo se
tiene un rezago de la varianza condicional y un rezago del error al cuadrado y una
varianza condicional en la ecuacidon de la media, medida en términos de una
desviacién estandar.

La variable que nosotros queremos obtener es la volatilidad del tipo de cambio®. Sin
embargo, creemos que una modelacion que seria mas aproximada para modelar el
comportamiento del tipo de cambio, incorporando su volatilidad, seria emplear un
GARCH-M(feed-back). Fountas, Karanasos y Karanassau(2000) propusieron un
modelo en el cual no sélo se incluia la volatilidad en la ecuacion de la media, sino que
la ecuacion de la varianza condicional también tenia entre sus explicativas a la serie
de la media y sus rezagos. La razon de pensar en este tipo de modelacion, es que
creemos que hay un efecto de causalidad reciproco o feed-back™ entre el tipo de
cambio y su volatilidad”. Sin embargo, los resultados obtenidos de dicha modelacion
nos muestra una volatilidad del tipo de cambio poco significativa en la ecuacién de la
media. Esto no ocurre con el tipo de cambio en la ecuacién de la varianza
condicional, ya que los resultados arrojan que dicha variable es significativa. Por
tanto, se obtiene la siguiente modelacion de la varianza condicional™:

% Sj observamos el periodo 97/00, veremos que el aumento del tipo de cambio real es abrupto, debido a las
crisis financieras que afectaron a la economia peruana. Estos aumentos abruptos implican un aumento del
valor de las observaciones de la serie de la volatilidad del tipo de cambio real sin implicar una gran
fluctuacion. En otras palabras, esta construccion propuesta no diferencia entre un aumento del valor del tipo
de cambio y el aumento de la fluctuacién del mismo.

67 Engle, R., 1982, Autoregressive conditional heteroskedasticity with estimates of the variance of UK
inRation, Econometrica, vol 50: 987-1008.

68 Engle, R., D. Lilien, R. Robbins, 1987, Estimating time varying risk premiun the term structure: The
ARCH-M model, Econometrica, 55, 391-407.

% Para esta modelacion se usa el tipo de cambio real.

" Stilianos Fountas, Menelaos Karanasos and Marika Karanassou (2000), “A GARCH Model! of Inflation and
Inflation Uncertainty with Simultaneous Feedback” , Agosto

" Una variacion en el tipo de cambio (significativas) puede causar variaciones en su volatilidad. También
podriamos esperar una causalidad en el sentido inverso.

2 Se he diferenciado la serie del tipo de cambio, dado que se requiere una serie estacionaria en media mas
no en varianza para poder estimar la varianza condicional.
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e =0,ta.e_t+¢&,

2

La estimacion se hizo de manera conjunta mediante maxima verosimilitud.
Adicionalmente, el nimero 6ptimo de rezagos se obtuvo eligiendo aquel modelo que
cumpliera con los requerimientos de parsimonia de Box-Jenklins™.

Cointegracion

La definicion tedrica mas frecuentemente empleada es aquella formulada por Engle y
Granger (1987), en donde definen el concepto de cointegracion de la siguiente
manera’™:

Un conjunto de variables xt son denominadas “cointegradas de orden (d,b)’, y

denotadas como Y - Cl(d’b) , Si:

» xtesintegrada de orden d, I(d),
. existe un vector, diferente de cero, tal que una relacion lineal

B'x, = (Bx,tB,xyt. ..+ B,x,) es integrada de orden I(d-b),

d2b>0

donde el vector 3 es denominado vector de cointegracion.
En otras palabras, si el error resultante del vector de cointegracion es estacionario o
1(0)", entonces se puede afirmar que hay indicios de que las series X, X,,,..., X,
cointegran. Para verificar la evidencia de la existencia de una relacion de largo plazo
0 cointegracion entre dichas variables, los coeficientes de ajuste del modelo de

correccion de errores™(MCE), deben ser significativos y deben incorporar el
comportamiento de corto plazo al de largo plazo.

Por lo general, las series econdmicas son I(1)"7. En este sentido, se evaluaran si es
que las series a utilizar presentan esta caracteristica mediante la evaluacién de
diversos test de raiz unitaria. No obstante, son necesarias evaluaciones previas.

Deteccion de quiebres estructurales

Antes de comenzar a verificar la estacionariedad de las series, es necesario ver si es
que presentan quiebres estructurales. Al respecto, Zivot y Andrews (Zivot & Andrews
1992), elaboraron un test secuencial, en el cual se estima la fecha mas probable de

quiebre de manera enddgena en los datos, teniendo en cuenta quiebres estructurales
en intercepto, en tendencia o en ambos casos.

La razon por la cual se deben hacer estos test antes de realizar test de
estacionariedad, es que los quiebres estructurales generan un sesgo de estos ultimos

™ Para mas detalle sobre los criterios de parsimonia véase, Enders, Walter (1995) “Applied econometric time
series”, New York: Wiley, Pp. 95

™ Esta version adaptada ha sido tomada y traducida de: Banerjee, Anindya, “Co-integration, error-correction,
and the econometric analysis of non-stationary data”, Oxford University Press, 1993, pag 145.

™ Se dice que una serie es I(d) si hay que diferenciarla “d” veces para volverla estacionaria o lo que es lo
mismo 1(0).

® El modelo de correccion de errores sera explicado mas adelante

7 Segun Nelson y Ploser (1982), Box y Jenkins (1970) y Granger (1986), la mayoria de series econémicas
son integradas de orden 1 o I(1), esta serie se caracteriza por tener varianza infinita y memoria
indefinidamente larga, en este sentido una innovacién afecta a todos los valores posteriores de la serie,
situacion no presente en una serie 1(0), que tiene por definicién memoria finita (Granger, 1986).
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hacia la aceptacion de la hipotesis nula de raiz unitaria™. Perron (1993), analizo los
resultados de un test ADF aplicado a dos series de tiempo, en los cuales realizé
diversas pruebas (ya sea para un AR(1), AR(3) y AR(6)), usando 5000 replicas
generadas con quiebre en intercepto y tendencia. Los resultados obtenidos indican
que para ambas series, el test ADF pierde validez en presencia de cambio
estructural, en media o pendiente: la funcién de densidad acumulada del estadistico t
estimado se desplaza a la derecha en la medida que los cambios aumentan, lo que
hace que sea mas probable aceptar la hipdtesis nula de existencia de raiz unitaria™.
En este sentido, se procedio a “limpiar” las series de acuerdo a los quiebres que estas
presentaban, ya sea un quiebre en intercepto, en pendiente 0 en ambas a la vez. A
continuacidn, se presentan los resultados del test de Zivot y Andrews®.

Cuadro N°1
Resultados de busqueda de quiebres en las series por medio del test de Zivot
& Andrews (1992)
Fecha de Intercepto y
Variable quiebre Intercepto Tendencia tendencia
Exp/PBI Jul-98 X
Capacidad Inst. Sep-99 X
\Volat. TCR-B Feb-98 X
Volat. TCR-B-GARCH -
TCR-B Dic-98 X
T.I -
IGV Ene-98 X
IGV/PBI -
PBI USA ind Oct-00 X

Fuente: Elaboracién propia

SIN EMBARGO, SEGUN ESTE TEST, LAS SERIES QUE PRESENTEN QUIEBRE
NO TENDRIAN PORQUE PRESENTAR RAiZ UNITARIA DADO EL SUPUESTO
QUE SE ENCUENTRA DETRAS DE LA HIPOTESIS NULA. EN ESTE SENTIDO,
ESTE TEST NO ADMITE LA POSIBILIDAD DE LA EXISTENCIA DE UN QUIEBRE
ESTRUCTURAL Y UNA RAIZ UNITARIA DE MANERA SIMULTANEA EN LA SERIE
EVALUADA. ELLO IMPEDIRIA QUE ESTAS SERIES PUEDAN SER SUJETAS DE
ESTIMACION POR METODOLOGIAS DE COINTEGRACION. TENIENDO EN
CUENTA LAS LIMITACIONES DE ESTE TEST, SOLO SE USO COMO UNA
REFERENCIA PARA DETERMINAR LAS FECHAS MAS PROBABLES DE
QUIEBRE Y EVITAR UNA ELECCION AD-HOC DE LAS MISMAS. ASIMISMO, ES
CLARO QUE LA BUSQUEDA DE TALES QUIEBRES NO SOLO OBEDECE A UNA
PREOCUPACION POR EVITAR SESGAR LOS RESULTADOS DE LOS TEST DE
RAIZ UNITARIA, SINO QUE ES MUY POSIBLE QUE ESTOS QUIEBRES, SI ES
QUE NO SON CORREGIDOS, PUEDEN AFECTAR AL VECTOR DE
COINTEGRACION, LO QUE PODRIA SESGAR LOS ESTIMADOS DE LARGO
PLAZO.

78 BADILLO, Rosa Amador, Jorge Belaire Franch, Dulce Contreras Bayarri, “Contrastes de Raiz
Unitaria para Series Temporales en Presencia de Cambios Estructurales”, Departamento de Analisis
Econdémico, Edificio Departamental Oriental, Universidad de Valencia, pp:13.

7 PERRON, Pierre (1994), “Trend, Unit Root and Structural Change in Macroeconomic Time Series”,
in Cointegration for the Applied Economist, B.B. Rao (ed.), Basingstoke: Macmillan Press, 113-146.

& Zivot y Andrews presenta una metodologia para determinar el momento méas probable de quiebre. Para
ello, elaboran tres tipos de modelos: uno que presenta un quiebre en intercepto, otro en tendencia y un
tercero que incorpora ambos tipos de quiebre. La nula indica la aceptacion de que existe raiz unitaria pero no
ha quiebre, y la alternativa, que no hay raiz unitaria, pero si hay un quiebre. Una limitacién de este test es
que no admite la posibilidad de que exista una raiz unitaria y un quiebre de manera simultanea. Tampoco
admite la existencia de mas de un quiebre en una serie. En este sentido, este test sodlo ha sido usado como
referencia. Para mas detallle vease Zivot, Eric y Andrews, Donald W.K, 1992"Further Evidence on the Great
Crash, the Oil-Price shock and the Unit Root Hypotesis”, Journal of Business and Economics Statistics
vol.10, nr.3, pp.251-270.
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Evaluacion de que las series en estudio son I(1)

Para evaluar la estacionariedad de las series, se han utilizado los test mas conocidos
de raiz unitaria®'. El objetivo de examinar las series con mas de un test, responde a la
necesidad de darle mayor robustez a nuestros resultados y dadas las limitaciones del
test ADF, que es el comunmente mas utilizado por la literatura.

Segun los resultados de los diversos test aplicados en este trabajo, nos muestran que
hay evidencia de raiz unitaria en todas las series trabajadas, a excepcion de la
volatilidad condicional que es una serie 1(0)%.

Estos resultados se pueden ver en el anexo 1. A continuacidon presentamos una
breve explicacion de los 2 test de raiz unitaria mas conocidos, que se han aplicado:

Test ADF (Dicky-Fuller aumentado)

Esta es una version mas completa del test propuesto por Dicky-Fuller (1979), la cual
involucra todos los rezagos de las diferencias de la serie en cuestiéon, ademas de una
constante y una tendencia, dependiendo de las caracteristicas de la serie, de tal
forma que los errores sean ruidos blancos. La forma mas general del test es como

sigue:
p -
Ay, =a +py,  +ot+y a@by,, +¢,
i=1
donde la hipotesis nula es :
Ho . p =0
H. : P <1

Donde “P” vendria a ser el niumero de rezagos 6ptimo que harian que los errores
sean ruidos blancos. Para que exista estacionariedad, el coeficiente que multiplica al
primer rezago debe ser estrictamente menor a 1 en valor absoluto, lo que implicaria

81 Dicky Fuller augmented, Phillips Perron, DF-GLS y KPSS. Para mas detalle de estos dos ultimos test
vease :Kwiatkowski D., Phillips P., Schmidt P. and Shin Y. (1992), "Testing the null hypothesis of stationary
against the alternative of a unit root: how sure are we that economic time series have a unit root?", Journal of
Econometrics, 54, 159-178 y tambien en Elliott, G. Rothenberg, T. J. and Stock, J. H. (1996) “Efficient Tests
for an Autoregressive Unit Root,” Econometrica, 64, 4, 813-836.

& Algo que hay que mencionar estacionariedad de la serie de la varianza condicional. Sin embargo, hay que
considerar que la ecuacion de cointegracion que se ha estimado, tiene una tendencia deterministica. En este
sentido, consideramos relevante evaluar la estacionariedad de dicha serie colocandole una tendencia a los
test de raiz unitaria, con lo cual se acepta la hipdtesis nula de raiz unitaria a los niveles convencionales. Aun
asi, esto podria ser sujeto de criticas porque eso en nada cambia el hecho de que la volatilidad condicional
sea 1(0). Sin embargo, segin Engle y Granger (2000, pag 14) sostienen que la inclusién de una variable
estacionaria en la relacion de cointegracion no debe afectar a los coeficientes estimados (asumiendo que no
se trata de la variable dependiente), y que a su vez , tampoco se afectan los valores criticos de los test
estadisticos. Asimismo, Rivas Llosa y Castro (2003), sostienen que es posible que dos series (1) y una
serie 1(0) cointegren y que puede ser totalmente valido incluir la serie 1(0) en el modelo de correccion de
errores, sin necesidad de diferenciarla porque ya es una serie 1(0).
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que bajo la nula, habria raiz unitaria y bajo la alternante, no la habria®. En este
trabajo se ha aplicado el test de ADF bajo diferentes escenarios.

Por un lado, se determiné el niumero éptimo de rezagos de las series en diferencias y
por otro lado, se determiné el mejor modelo bajo criterios de Schwarz y Hannan-
Quin®, ya sea con una tendencia o una constante. Los resultados se pueden ver en
los anexos.

Test de Phillips-Perron

Dado que es probable que los errores en el test ADF estén correlacionados (y por
ende la estimacién esté sesgada), Philips y Perron (1988) proponen una
generalizacion del test de Dicky-Fuller (no aumentado) que corrige la correlacion de
los errores mediante una estimacién no paramétrica:

Ty

_ _ . Yoz _ T'(fo~Vo)(se(d))
= tp( 0) 2fol/zs

donde:

T es el nimero de observaciones. ’ es el t-estadistico corregido, de tal forma que
la correlacion entre los errores no afecte la distribucién asintética del test.

Vo es un estimador consistente de la varianza del error, mientras que 7 0, es un
estimador de los residuos espectral a frecuencia cero®. Mientras que se(a) es la

desviacién estandar del coeficiente y S es la desviacion estandar de los errores.

Sin embargo, esta metodologia tampoco esta exenta de limitaciones, ya que se ha
demostrado, mediante simulaciones de Montecarlo, que el test de Phillips Perron
tiende a rechazar la nula de raiz unitaria cuando hay términos MA negativos®. Para
este test, se optd por diferentes criterios de seleccidn de rezagos®, ya sea incluyendo
una constante o una tendencia. Los resultados pueden verse en los anexos.

Metodologias de Cointegracion
Para poder determinar los efectos de la volatilidad del tipo de cambio sobre las

exportaciones tanto en el corto como en el largo plazo, se van a emplear las dos
metodologias de cointegracién mas conocidas por la literatura.

8 El test de ADF, presenta varias limitaciones, entre ellas, el hecho de que los errores sean no
correlacionados y tengan varianza constante, es un poco dificil de hallar en la realidad. Otro defecto
importante, es que si el coeficiente que multiplica al primer rezago es cercano a 1 (digamos 0.90, 0.92, ...), el
test se sesga hacia la aceptacion de la hipétesis nula, aun cuando no hay evidencia de raiz unitaria. Esto se
hizo mediante una simulacién de montearlo.

8 Enders(1995:88)

8 Perron, Pierre & Ng, Serena, 1998. "An Autoregressive Spectral Density Estimator at Frequency Zero for
Nonstationarity Tests," Econometric Theory, Cambridge University Press, vol. 14(5), pages 560-603,
October.

% Enders(1995: 242)

87 Newey,W., e K.West (1994). "Automatic Lag Selection in Covariance MatrixEstimation”. Review of
Economic Studies, 61, pp631.
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Metodologia de Johansen®

Johansen (1988) y Juselius (1990) propusieron una metodologia que estima el MCE
conjuntamente con el vector de cointegracion, mediante una estimacion de maxima
verosimilitud. La ventaja de esta metodologia es que la estimacion no se centra en los
residuos de las regresiones(como en el caso de la metodologia de Engle y Granger),

sino en el rango vy las raices caracteristicas del sistema de ecuaciones. Partimos de
un vector X que contiene n variables:

Xt - AIXZ-I ¥ E t
donde:
X: = vector de n variables
Ai=matrizdenxn
& =vector de errores aleatorios (n x 1)
Esta representacion se parece a un AR(1) con la diferencia que no se esta analizando
una sola serie sino un vector de series. Por este motivo, esta denominaciéon es

conocida como un vector de autocorrelacion (VAR)®.

Ahora se procede a restar a cada lado de la ecuacion el vector Xt-1. De esta manera
se va construyendo el MCE:

Xz - Xt-l - Ale—1 - Xt-l te,
AX,=nX,_ t¢,

Generalizando la expresién anterior se tiene :

X, = AX,  t 4,X,,t .1 APX,_p te,

Sise sustrae X,_, de ambos lados de esta ecuacion, se obtendra:

AX, =4, -DX,_ + 4, X,_,+..+ APX,_p te,

Finalmente, si seguimos restando sucesivamente y luego generalizando se tendra®:

DX, = (A= DAX, + (A + 4 - DX, ,+ .4 A X, +¢,

88
Johansen, S.; Juselius, K. (1990): Maximum likelihood estimation and inference on cointegration.

With applications to the demand of money, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 52, p.169-
210.

% |a singularidad de una estimacién VAR consiste en que considera como variables explicativas a todos los
rezagos de las variables explicadas. De esta manera se elimina los problemas causalidad o exogeneidad.
En series macroeconémicas no es facil encontrar variables puramente exdgenas ya que la mayoria de ellas
estan relacionadas de alguna manera; por lo que una variable no puede ser afectada sin que ésta tarde o
temprano afecte al desempefio de otra serie.

© Segun esta metodologia el ajuste se produce “p” periodos después, lo que hace que “p” sea
necesariamente un valor bajo, de tal forma que las relaciones de corto plazo hacia el largo plazo no pierdan
sentido econémico.
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p-1

AX, = z TAX,  +1X,  +¢,
i=1

i p
donde: Mj = ~(I- Y Aj)ym=-(I- Z A4,)
i =1

La matriz JT contiene a los vectores de cointegracion, los cuales son estimados

conjuntamente con el MCE. Asimismo, la matriz nm puede tener la siguiente
descomposicion®' :

m=a
donde:

0 : es una matriz de n x r, que contiene los coeficientes de ajuste
f :esunamatrizderxn, que contiene r vectores de cointegracion

Nosotros nos vamos a centrar en el vector de cointegracion para determinar las
relaciones de largo plazo®. Si bien, esta metodologia estima un modelo de correccion
de errores que nos permitiria determinar las interrelaciones de corto plazo y su
relacion hacia el largo plazo, también es cierto que dicha estimacion es limitada ya
que no permite una incorporacién adecuada del nimero de rezagos optimo®. Otra
critica a dicho modelo de correccion de errores, es que considera a todas las
variables como enddgenas estimandolas de manera conjunta. Esto podria afectar las
estimaciones de corto plazo®. Finalmente, no seria posible ver si es que hay algin
efecto contemporaneo de alguna de las variables hacia las exportaciones.

Metodologia de Engle y Granger®

Engle y Granger (1987) proponen una metodologia para verificar la existencia de
relaciones de largo plazo. Sin embargo, esta metodologia presenta algunos
problemas. En primer lugar, no hay un criterio 6ptimo para determinar un
ordenamiento adecuado®. Por otro lado, dicha metodologia implica una
superconsistencia en las estimaciones del vector de cointegracion®. Sea un vector de
cointegracion, tal como se muestra:

9" Asumiendo que existen “r" vectores de cointegracion.

2 En este trabajo se asume un solo vector de cointegracion

% Se debe tener en cuenta que la estimacion de Johansen implica la estimacién de un VAR. En este sentido,
el numero de rezagos debe ser el mismo para todas las variables y para cada una de las ecuaciones que
involucra la estimacién multivariada de Johansen con la finalidad de obtener una estimacién mas eficiente. Si
bien, los estimados del MCE son eficientes, no nos muestran las interrelaciones adecuadas porque estos
tienen la finalidad de maximizar una funcién de verosimilitud, y no una minimizacion de los errores. Una
estimacion del MCE por minimos cuadrados ordinarios (MICO), permitiria una mejor aproximacion de las
relaciones de corto plazo.

% En una de las ecuaciones del modelo de correccion de errores aparece el cambio del PBI de USA siendo
explicado por cambios en las demas variables y por un coeficiente de ajuste. Esto no tendria sentido, si
tenemos en cuenta que las demas variables son referidas al Peru. Seria dificil pensar en que alguna de
estas variables “locales” afecten de manera significativa al PBI de USA.

% Engle, R.F y C.W.J Granger, “Co-integrated Vectors” , Journal of Economic Dynamic and Control, vol 12,
Jun-Setiembre 1988, pp. 231-254.

% En teoria, el ordenamiento de las variables a cointegrar debe ser irrelevante, sin embargo, esto sélo es asi,
si es que la muestra es lo suficientemente grande, lo cual es dificil al momento de estimar empiricamente.

9 El teorema de la superconsistencia fue planteado por Stock. J. H, “Asymptotic Properties of Least-
Squares Estimators of Co-integrating Vectors”, Econometrica, vol 55, pp. 1035-56.
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v, = Bx, + u,

Entonces, el estimador sera:

-1
g =0y xty,HﬂzT x2H
(7= H

7=

= :8 + QZZTI xX,u, H}tz: x,z B_

O

Se conoce que el estimador de 3 es sesgado ya que el error Ut incorpora la relacion

dindmica que existe entre estas variables. Sin embargo, debido a que X; es I(1) y Ut
es 1(0), el segundo componente del lado derecho de la expresion anterior va a
converger a cero rapidamente®. Notemos que esto tiene una implicancia importante
porque significaria que si se regresiona un modelo en el cual las variables cointegran,
no habran problemas de regresiones espureas, aun cuando las series son no
estacionarias®.

El Modelo de correccion de errores (MCE) de Engle y Granger es similar al de
Johansen, sélo que el primero se estima separadamente (ecuacion por ecuacion) y

mediante MCO'®. A su vez, el vector de cointegracion esta puesto en forma del error
de cointegracién de acuerdo al ordenamiento que se haya hecho inicialmente:

P P
Ay, = p,e, .+ Z ayl(i)Ayt—i + Z a,,(@bx,; + € v
=1 =1

donde el error de cointegracion es:

0
eyt:yt_ﬂxt

Lo importante en el MCE son los coeficientes de ajuste, los cuales multiplican al error
de cointegracion. La significancia de los mismos, nos puede dar una idea de cémo la
relacion de corto plazo se incorpora a la de largo plazo.

% Demostracion analitica: se conoce que {ut} es 1(0) si existe cointegraciéon y ademas que {x [} es (1),

tal manera que:
T T
T-IHZ xtzHD O,(T) “Converge en probabiidad a Ty T']HZ ytutH 00,() “converge en
0= O 0% 0

probabilidad a cero”

-1
T T
por lo que: T(f-p)= HT'IZ xXu, HHT'zz xtzH 00,1, lo cual implica que
0 = m = 0

-1
F-B)00,(rh
De modo que la convergencia del estimador a su verdadero valor se da a un ratio T. El ratio al que
normalmente se da la convergencia es T1/2. Por este motivo, este estimador se denomina
“superconsistente”.

® Grenne, W. H. (1995), “Econometric Analysis”, Mc Millan Publishing Company, pp737.
% Minimos Cuadrados Ordinarios
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Sin embargo, una gran limitacion de esta metodologia es que no podria ser aplicada
cuando se trabaja con mas de dos variables™'. Otra limitacion es que el MCE de
Johansen no nos permitiria ver si es que hay interrelaciones contemporaneas. Es por
esta razén que en este trabajo no se utiliza dicha metodologia para estimar la
ecuacion de cointegraciéon. Sin embargo, el MCE de Engle y Granger seria muy util
para ver las interrelaciones de corto plazo. En este sentido, se plantea el siguiente
MCE, para determinar si es que existe una relacion de corto plazo entre la volatilidad
del tipo de cambio y las exportaciones.

, . . - 0 k
b X = - .AXH iA t-i iA T]z-i 51A Ut-i iA Tt-i HiAMt'i* !
et Y O +ZO¢ 0 +ZO¢ +ZO +Zoy +ZO o

i=0

El nimero éptimo de rezagos se obtuvo escogiendo aquel modelo que cumpliera los
criterios de parsimonia de Box-Jenkins. Los resultados obtenidos se pueden ver en
los anexos.

Evaluacion de las variables mediante el test de Johansen

Test de la Traza'”

El nimero de vectores de cointegracion esta determinado por el nimero de valores
propios mayores a cero. Bajo esta consideracion se plantean un par de test LR
(maxima verosimilitud) que buscan determinar cuantos vectores de cointegracion
existen. Para esto, ambos test calculan los valores propios y luego los ordenan de
mayor a menor.

O, =-T5Y log-A,)

i=r+l

donde “r’ representa el nimero de vectores de cointegracion, y A,’ representan los
valores propios de la matriz de vectores de cointegracion, los cuales estan ordenados
en orden descendente.

La hipétesis nula de este estadistico es que no hay presencia de vectores de

cointegracion. La intuicion nos dice que conforme Ai sea cada vez menos
significativo, la sumatoria dificiimente alcanzaria un valor significativo, dado que
log(1)=0. Si el valor de Qo es menor al valor critico entonces se acepta que no existe
vector de cointegracion alguno. Si dicho valor fuese mayor a los valores criticos,
entonces se admite la posibilidad de tener al menos un vector de cointegracion. De
manera similar, se contrasta Q1 ,y si es menor que los valores criticos, entonces se
acepta la existencia de a lo mas 1 vector de cointegracion, si se diera lo contrario, se
admitiria la existencia de al menos 2 vectores de cointegracién. Como puede verse,
este proceso de verificacion se detiene en cuanto el contraste de acepta; mientras el
contraste se rechace, la verificacion no termina.

El Test del maximo valor’®

En este caso, la hipotesis nula es la existencia de r vectores de cointegracion frente a
la hipétesis alternativa de r + 1. La intuicién detras de este test es que si se contrasta
Qo y se acepta, entonces quiere decir que existe a lo mas, cero vectores de

0! Castro, Juan Francisco, Rivas Llosa, Roddy, “Econometria aplicada” , Lima, Universidad del Pacifico,
CIUP, 2003, Cap 10.

2 Ibid., p 19

"% Ibid., p 19

WWW.ZONAECONOMICA.COM -22-


http://www.zonaeconomica.com/

Efecto de la Volatilidad del Tipo de Cambio sobre el Nivel de Exportaciones Manufactureras en el Pert: 1994 - 2004

cointegracion, mientras que si se rechaza el contraste, entonces existe un vector de
cointegracion.

thax = _Tlog(l - Ar+])

Segun los resultados obtenidos tanto por el test de la traza como el del maximo valor,
se puede afirmar que hay evidencia de la existencia de una relacién de largo plazo.
No obstante, estos test arrojan mas de un vector de cointegracion, es decir, se admite
la existencia de mas de una relacién de largo plazo. En este sentido, en este trabajo
se asumira soélo una relacién de largo plazo. Los resultados se pueden ver en los
anexos.

Impacto en el Largo plazo

La estimacion de la influencia de la volatiidad del tipo de cambio sobre las
exportaciones en el largo plazo, se obtiene de los estimados que arroje el vector de
cointegracion por medio de la metodologia de Johansen.

Antes de estimar las variables por medio de la metodologia de Johansen, fue
necesario estimar las variables dentro de un VAR, de tal manera que se pudiera
determinar el numero éptimo de rezagos. Posteriormente, se procedioé a verificar la
existencia de una relacion de largo plazo entre las exportaciones manufactureras y la
volatilidad del tipo de cambio. En este sentido, se estimaron diversos modelos
determinados por distintas proxys del modelo inicialmente planteado. Por ejemplo,
para las exportaciones manufactureras se uso tanto las exportaciones reales como el
ratio de exportaciones con respecto del PBI real. Con respecto a la volatilidad del tipo
de cambio, se usé el tipo de cambio real bilateral y el multilateral, el tipo de cambio
nominal y los términos de intercambio. Asimismo, para los impuestos se uso el IGV,
el impuesto a la renta y el ISC a los combustibles. El objetivo es tener una mayor
variedad de modelos y poder determinar cuales son los que tienen un mejor ajuste’®.

Como ya se explicd anteriormente, la estimacion del VAR de Johansen, involucra la
estimaciéon simultanea del vector de cointegracion conjuntamente con el MCE por
medio de una estimacion de maxima verosimilitud'®. En un primer grupo de modelos
se trabajo con la volatilidad histdrica y se determind el modelo que mejor ajuste
presentaba. Este es el modelo 1, que se presenta en los anexos.

De manera similar, se trabaj6 con otro grupo de modelos en los cuales se considerd
la volatilidad del tipo de cambio obtenida mediante la modelacién de la volatilidad
condicional (GARCH). Se escogi6é el modelo que mejor ajuste presentaba y se va a
llamar modelo 2.

Para ambos modelos se ha considerado una constante y una tendencia en el vector
de cointegracion, mas no en el MCE. La razén es que habia un mejor ajuste cuando
se consideraba una constante y tendencia en el vector de cointegracion, por
intermedio de un mayor R-cuadrado(ajustado), un menor valor del criterio de
parsimonia de Schwarz y un mayor valor de la funcién de verosimilitud. Asimismo, la
mayoria de las series tienen un comportamiento tendencial, lo cual implica que el
vector de cointegracion debe recoger este comportamiento.

% Para poder estimar en un VAR, las series deben ser estacionarias. En este sentido, las series tuvieron
que ser diferenciadas previamente para luego ser contrastadas por medio del criterio optimo de rezagos.
Para mas detalle vease: Enders, Walter (1995) “Applied econometric time series”, New York : Wiley, pp313

% Después de diversas estimaciones, las variables que presentaban un mejor ajuste del modelo fueron:
exportaciones reales, la volatilidad del tipo de cambio real bilateral, el IGV como participacion del PBl y el PBI
industrial de Estados Unidos.

"®lbid., p 19
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La interpretacion de estos resultados nos dice que en ambos modelos hay evidencia
de un impacto negativo y significativo de la volatilidad del tipo de cambio en las
exportaciones manufactureras en el largo plazo. Observando los t-estadisticos que
son mayores a dos, podemos darnos una idea de la significancia de dichos
coeficientes'’”. En el modelo 1, podemos ver que un aumento unitario en la volatilidad
histérica, disminuye las exportaciones en 0.865182 unidades en el largo plazo. De
manera analoga, un aumento unitario en la volatilidad condicional provoca una caida
de 0.284856 de las exportaciones en el largo plazo.

En el caso de los términos de intercambio y las condiciones de demanda mundiales,
ambos salen con los signos esperados y significativos en el largo plazo. En el caso
de la capacidad instalada y en los impuestos, los signos salen contrarios a lo que se
podria esperar segun la teoria. No obstante, no es casualidad que el signo de los
impuestos salga positivo. A mediados de los 90, se hicieron reformas al sistema
tributario para favorecer al sector exportador. En este sentido, se han aplicado y se
siguen aplicando politicas tales como devolucién de impuestos, drawbacks, etc'®. Es
de esperar que la relacién entre las exportaciones y los impuestos sea positiva en el
largo plazo para el caso peruano'®.

En el caso de la capacidad instalada utilizada, se obtiene un signo negativo'®.
Durante mediados de los noventa, la inversién ha tenido una tendencia decreciente
explicada en gran medida por la restricciones al crédito, lo que a su vez ocasion6 que
la capacidad instada utilizada por las empresas manufactureras, disminuyera. La
pregunta que surge entonces: ;COmo es que una disminucion de la capacidad
instalada utilizada produce un aumento en las exportaciones?. Al respecto, se ha
encontrado evidencia de que muchas empresas textiles subcontratan para exportar.

En efecto, segun un estudio realizado por Aspilcueta(1999), gran parte de las
empresas, subcontratan ya sea porque estan operando a plena capacidad o porque
encuentran mas rentable subcontratar''. A su vez, se ha encontrado evidencia de
que otro de los rubros importantes en el sector manufacturero exportador, el sector
agropecuario no tradicional ha tenido un crecimiento considerable durante la muestra
en estudio. Sin embargo, esto no ha implicado necesariamente un aumento de la
capacidad instalada utilizada en una misma proporcion. Este importante crecimiento
se debe a que ha habido, principalmente, un aumento progresivo del nimero de
empresas exportadoras en este rubro'?. Esto podria explicar porque el signo de esta
variable es negativo en la relacion de largo plazo.

7 A simple vista podria pensarse que los coeficientes no provienen de una distribucion t debido a que las
series son no estacionarias y por ende las estimaciones del vector de cointegracién serian irrelevantes. Sin
embargo, la distribucién t de los coeficientes no depende de las series sino de como se distribuya el error
que para este caso es estacionario, debido a que existe cointegracién. Por tanto, los coeficientes estimados
en este caso provienen de una distribucion t de manera aproximada.

% Para mayor detalle de las reformas tributarias en los 90 véase: "Los Excesos Tributarios: El Caso de las
Exportaciones”. En Apuntes, No. 40, Centro de Investigacion de la Universidad del Pacifico (CIUP),
Noviembre 1997, pp 14.

% | a correlacién entre las exportaciones y los impuestos(IGV) es de 0.83. Para ver dicha relacion grafica
puede verse en los anexos.

"0 La correlacion entre las exportaciones y la capacidad instalada utilizad es de —0.47. Para ver dicha
relacién grafica, puede verse en los anexos.

" Esto se ve claramente en el sector textil exportador, que tiene una participacion de 30% del total de
productos exportados por el sector no-tradicional. Para mas detalle véase: Barbachan Aspilcueta,
Marco(1999), “Desempefio de la pequefia y mediana empresa exportadora del sector textil y confecciones
en el Perd” , Organizacion Internacional del Trabajo, Departamento de Empleo y Formacion, Organizacion
Internacional del Trabajo.

"2 Para mas detalle véase en la pagina web del Ministerio de la Produccién
http://www.minag.gob.pe/comercio_exterior/com_export.shtml.
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Impacto en el Corto Plazo

Para la estimacion de corto plazo se ha empleado la estimacién de un modelo de
correccion de errores propuesto por Engle y Granger. La razén principal de su
aplicacién obedece a que el MCE de Engle y Granger nos permite ver las
interrelaciones contemporaneas. Asimismo, se puede obtener un nimero adecuado
de rezagos de tal forma de obtener errores ruido blanco. Esto no podria hacerse en el
VAR (para la estimacién del MCE por la metodologia de Johansen), dado que los
rezagos deben ser los mismos entre todas las variables y para todas las ecuaciones,
ademas de no incluir relaciones contemporaneas, lo cual no permite tener las
caracteristicas deseadas para los errores.

Por ofro lado, s6lo se ha determinado la ecuacién que tenga como variable
dependiente al cambio en las exportaciones. Se ha evaluado los errores de ambos
MCE (modelo 1 y modelo 2), y se han hecho pruebas de heterocedasticidad (el test
de White), de autocorrelacion (test de Breusch-Godfrey) y de normalidad (test de
Jarque Bera). En todos los casos, se acepta la nula de homocedasticidad, de
ausencia de autocorrelacion y de normalidad de los errores respectivamente.
Asimismo, el estadistico de Durbin Watson muestra un proceso de autocorrelaciéon
casi nulo. EI R-cuadrado es de 0.55 y de 0.53 para los modelos 1 y 2
respectivamente, lo que muestra un ajuste adecuado.

A su vez, el signo del coeficiente de ajuste que acompania al error de cointegracion,
es negativo y significativo en ambos casos. Esto nos muestra la existencia de un
desequilibrio que se ha producido en el periodo anterior y que ahora debe ser
restablecido. En otras palabras, dicho coeficiente nos dice que tan lejos estd la
relacion de corto plazo, de su relacion de largo plazo. En este sentido, la
interpretacion se puede hacer de la siguiente manera: Para el modelo 1, se puede
afirmar que se ha producido un desequilibrio hace un mes (el periodo pasado), con lo
cual se necesita una disminuciéon de 0.448302 unidades del cambio en las
exportaciones para restablecer el equilibrio de largo plazo. El hecho de que el
coeficiente de ajuste salga negativo y significativo es una evidencia adicional de que
las series que conforman el modelo que se ha planteado en este trabajo, presentan
una relacién de largo plazo, o lo que es lo mismo; cointegran™.

Con respecto de los signos de las interrelaciones de corto plazo, cabe mencionar
que los términos de intercambio y el PBI industrial de Estados Unidos, presentan los
signos esperados. En este sentido, los signos de estas dos variables se mantienen
tanto en el corto como en el largo plazo. Se puede ver que el mayor impacto del
cambio en el PBI industrial de Estados Unidos sobre el cambio en las exportaciones
(contemporaneamente) se da cuando hay 6 meses de retraso. Con estos resultados
se estaria mostrando evidencia de cuan importantes son los movimientos del PBI de
Estados Unidos tanto en el corto como en el largo plazo.

Para el caso de la capacidad instalada, su signo en el corto plazo es el esperado, a
diferencia del largo plazo. Asimismo, se puede afirmar que en el caso de los
impuestos, casi no hay un impacto en el corto plazo. Este resultado tiene un sentido
econdmico, dado que las reformas aplicadas para favorecer al sector exportador
manufacturero no tendran un efecto en el corto plazo, pero si en el largo plazo tal
como lo muestran los resultados.

Los resultados que arrojan los modelos de correccion de errores de ambos modelos
no son concluyentes con respecto de la existencia de una relacién de corto plazo
entre la volatilidad del tipo del cambio y las exportaciones. En el MCE del modelo 1,

3 Recordemos que al haber estimado el vector de cointegracion por medio de Johansen, también se
obtuvieron resultados a favor de la existencia de una relacion de largo plazo en el modelo planteado, por
medio de los test de la traza y del maximo valor.
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vemos un impacto positivo y significativo de la volatilidad del tipo de cambio hacia las
exportaciones. En el caso del modelo 2, vemos que no hay un impacto significativo de
la volatilidad del tipo de cambio hacia las exportaciones. En otras palabras , segun los
resultados obtenidos, la volatilidad del tipo de cambio no tiene una influencia negativa
en el corto plazo.
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Los resultados obtenidos muestran que existe evidencia de una influencia significativa
y negativa de la volatilidad del tipo de cambio hacia las exportaciones manufactureras
en el largo plazo. Sin embargo, no hay evidencia de un impacto negativo en el corto
plazo. Los resultados fueron obtenidos mediante un andlisis de cointegracién
mediante la aplicacion de la metodologia de Johansen para las estimaciones de largo
plazo y la metodologia de Engle y Granger para las estimaciones de corto plazo.
Asimismo, fue necesario aproximar la incertidumbre cambiaria mediante la
construcciéon de una volatilidad histérica y alternativamente, una volatilidad
condicional la cual se obtuvo de una modelacion GARCH.

La evidencia estaria corroborando la tesis de la escuela tradicional para el caso
peruano, la cual sostiene que un aumento de la volatilidad reduce las exportaciones
en el largo plazo porque afectaria la determinacion de los flujos esperados en
moneda extranjera, lo que incentivaria a reducir la oferta de exportacion. Por otro
lado, no habria mayor soporte para la escuela del portafolio debido al poco desarrollo
de los mercados financieros en el Peru, lo que implica que los exportadores en su
mayoria no tienen acceso a coberturas para protegerse de las fluctuaciones que
experimente el tipo de cambio.

Debemos notar que este resultado tiene importantes implicancias de politica. En
primer lugar, las autoridades monetarias podrian implementar medidas para tener un
tipo de cambio estable y consistente en el largo plazo de tal manera que las
exportaciones no se vean afectadas. En segundo lugar, dadas las proximas
negociaciones del TLC (Tratado de Libre Comercio), se hace necesario tener
presente de que manera afectaria una mayor incertidumbre cambiaria hacia las
exportaciones debido a que el tipo de cambio estaria sujeto a mayores movimientos
en el corto y largo plazo.

Finalmente, se debe tomar en consideracion que la volatilidad del tipo de cambio no
so6lo actua por el canal de las ventas de bienes exportados, sino que también actua
por el lado de los costos de materias primas e insumos importados utilizados en la
produccion, por lo que se haria necesario realizar estudios que estén relacionados
con el impacto de las fluctuaciones del tipo de cambio sobre las importaciones de tal
manera de establecer una medida del impacto de la volatilidad del tipo de cambio
hacia el comercio en el Peru.
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Anexo No1

Estudios Recientes sobre la relacion entre la Volatilidad del Tipo de Cambio y
el Comercio

Autores
Bailey y Tavlas (1998)

Titulo
Comercio e Inversién bajos
Tipos de Cambios Flotantes:
la Experiencia en EEUU

Medida de Volatilidad
1. Volatilidad de corto
plazo (valor absoluto del
cambio porcentual en la

tasa real efectiva de
cambio)
2. Desviacion entre la tasa

real efectiva y la tasa
forward efectiva.

Resultados
No significativos

Bélanger, et al (1988)

Variabilidad del Tipo de
Cambio y Flujos Comerciales:
Estimados Sectoriales para el
Caso EEUU-Canada

Cuadrado del error definido
como el spread a 90 dias.

Significativo y negativo en 2 de
5 sectores

Branda y Méndez (1988)

Riesgo de Tipo de Cambio,

Una dummy para el régimen

Nivel de comercio

Régimen Cambiario y el | cambiario significativamente mas alto en
Volumen de Comercio regimenes flotantes
Internacional

De Grauwe y Verfaille (1988) Variabilidad del Tipo de | Variancia de los cambios | Nivel de comercio

Cambio, Falta de Alineacioén, y
el Sistema Monetario Europeo

anuales del tipo de cambio
real anual.

significativamente mas fuerte
dentro del SME que fuera de
él

Koray y Lastrapes (1989)

Volatilidad del Tipo de Cambio
Real y el Comercio Bilateral
de EEUU: Un Enfoque VaR

Desviacion estandar movil de
12 meses de la tasa de
crecimiento del tipo de cambio
real

Relacion débil y negativa.

Mann (1989) Los Efectos de las | Promedio moévil de 3 a 6 | Pocos resultados
Tendencias en el Tipo de | meses del cambio porcentual | significativos.
Cambio y Volatilidad en el | mensual en la tasa nominal
Precio de las Exportaciones: | efectiva
Ejemplos  industriales  de
Japon, Alemania y Estados
Unidos
Pereé y Steinherr (1989) Incertidumbre en el Tipo de | Dos medidas de incertidumbre | Insignificante EEUU,

Cambio y el Comercio Exterior

en el largo plazo (falta de
alineacion)

significativa y
otros casos.

negativa en

Lastrapes y Koray (1990)

Volatilidad del Tipo de Cambio
y los Flujos Comerciales
Multilaterales

Desviacion estandar moévil de
la tasa de crecimiento del tipo
de cambio real y nominal para
12 meses

Relacion débil

Asseery y Peel (1991)

Los Efectos de la Volatilidad
del Tipo de Cambio en las

Residuos  cuadrados  del
proceso ARIMA, ajustados al

Relacioén significativa y positivo
excepto para el Reino Unido

Exportaciones —  Algunos | tipo de cambio real.
Nuevos Estimados
Bini-Smaghi (1991) Variabilidad del Tipo de | Desviacion estandar de las | Relacién significativa y efectos

Cambio y Comercio: Porque
es tan Dificil encontrar
cualquier Relacion Empirica.

tasas de cambio semanales
del tipo de cambio efectivo
(dentro del Sistema Monetario

negativos en  voliumenes;
mayormente efectos
significativos en precios.

Europeo), dentro de un
trimestre
Feenstra y Kendall (1991) Volatilidad del Tipo de Cambio | Modelo GARCH Relacion significativa y
y los Precios Internacionales negativa para el Reino Unido y
Alemania Occidental,
insignificante para Japén
Bélanger, et al (1992) El Impacto de la Variabilidad | 1. Cuadrado del error de | No significativo
del Tipo de Cambio sobre los prediccién definido
Flujos ~ Comerciales: ~ Mas como el spread forward
resultados en las a 90 dias;
Importaciones Sectoriales | 2. Método no paramétrico

desde Canada

para aislar la prima de
riesgo en el error de
prediccion.

Kumar (1992)

Efectos Reales del Riesgo
Cambiario en el Comercio
Internacional

Desviacion estandar  del
cambio porcentual mensual en
el tipo de cambio real por un
periodo de 12 meses.

Resultados mixtos

Savvides (1992)

Variabilidad no Anticipada en
el Tipo de Cambio y en el
Crecimiento Internacional del
Comercio

Desviacion estandar  del
cambio en el tipo de cambio

Solo los cambios no
anticipados en el tipo de
cambio real son significativos y
negativos

Gagnon (1993)

Variabilidad  del
Cambio _y el

Tipo de
Nivel _ de

Basado en regresionar el tipo
de cambio real entre EEUU y

No significativo
estadisticamente
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Comercio Internacional

5 paises industrializados

Frankel y Wei (1993)

Bloques Comerciales y
Bloques Monetarios

Desviacién estandar de la
primera diferencia del
logaritmo del tipo de cambio
nominal y real

Resultados  mixtos.  Efecto
pequefio, negativos en los
1980, positivo en los 1990

Kroner y Lastrapes (1993)

El Impacto de la Volatilidad
del Tipo de Cambio en el
Comercio Internacional:
Estimados de Forma
Reducida usando el modelo
GARCH en media

Modelo GARCH

Significativo, de  variados

signos y magnitudes

Caporale y Doroodian (1994)

Variabilidad en el Tipo de
Cambio y el Flujo del
Comercio Internacional

Modelo GARCH

Relacion negativa

Sekkat (1997)

Variabilidad en el Tipo de
Cambio y el Comercio de la
Unién Europea

Desviacion estandar de los
cambios mensuales en los
tipos de cambio para un afio
determinado

Insignificante

McKenzie y Brooks (1997)

El Impacto de la Volatilidad
del Tipo de Cambio en el Flujo
comercial entre Alemania y
EEUU

Modelo ARCH

Relacion positiva

Arize (1998)

La Relacién de Largo Plazo
Entre Flujos de Importaciones
y la Volatilidad del Tipo de
Cambio Real: La Experiencia
de Ocho Economias
Europeas

Desviaciones de la diferencia
entre el tipo de cambio real
efectivo y la tasa predicha

Relacion negativa para 6 de 8
paises

Lee (1999) El Efecto de la Volatilidad en | Modelo GARCH Relacion débil y negativa
el Tipo de Cambio sobre el
Comercio de Durables.
Saber y Bohara (2001) Volatilidad del tipo de cambio | 1. Variancia  condicional | Relacién negativa para los

y las exportaciones:
Diferencias regionales entre
los paises en desarrollo y los
Industrializados

del modelo ARCH de
primer orden del tipo de
cambio real

2. Error estandar movil de
estimado de proceso
AR de primer orden del
tipo de cambio real
efectivo

3. Error estandar movil de
la tendencia del modelo
estimado del tipo de
cambio real.

paises menos desarrollados.

Fuentes:

. Coté, Agathe (1994) “Exchange Rate Volatility and Trade: A Survey”. Banco de Canada, documento de
trabajo No94-5. Mayo.

. Pickard, Joseph C. (2003) “Exchange Rate Volatility and Bilateral Trade Flows: An Analysis of U.S.
Demand for certain Steel Products Fron Canada and Mexico”, Tesis presentada a la Facultad del Instituto
Politecnico de Virginia y Universidad del Estado. 14 de Junio, 2003, Falls Church, Virginia, EEUU.
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Resultados de la estimacion de la varianza condicional™

Ecuacion de la media

F

0.001340

C (0.0992)
0.325647

Pl' 1 0.0048

g 21‘

2.02E-05

C (0.0117)
0.31678

€21 (0.1458)

) 0.53005
g "1 (0.0008)
0.00404
s (0.0000)
R-cuadrado 0.11060
R-cuadrado (ajustado) 0.07125
Log Likelihood 377.8125
Schwarz -6.10881
Test de Jarque Bera 1.40779
(0.4946)

DW 1.89588

Anexo No3

Resultados de los test de Raiz Unitaria

Series en niveles Series en diferencias

Test y especificacion Capac_inst Exp_peru Vol TCR_B IGV Capac_inst Vol_TCR_B

14 “P” eg la primera diferencia del tipo de cambio real
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[Test de ADF [Schwarz rez (const) |-3.914203***( -2.010389 | -2.317851 | -2.31653 |-11.17282***[-18.53686™** [ -9.616966™** | -12.1839***
Schwarz rez (tend) -2.741985 | -3.714126™* | -2.426445 | -3.245566" | -11.95158*** [ -18.47177*** | -9.576717*** | -12.25123***
H-Q rez (constant) -2.236322 | -2.010389 | -2.317851 | -1.44104 | -2.752807* |-11.14537***|-9.616966** | -3.736088***
H-Q rez (tend) -2.096502 | -3.714126™* | -3.033418 | -2.10311 -3.131921 |-11.10089*** | -9.576717*** | -3.60667**
Lag=1 (constant) -2.462825 | -2.010389 |-2.667964*| -2.07102 |-9.605588*** -11.14537***|-7.273393*** | -12.1839***
Lag=1 (tend) -3.309103* | -3.714126** | -2.793703 | -3.42997* |-9.766848*** | -11.10089*** | -7.244907*** | -12.25123***
Lag=2 (constant) -2.805429* | -1.652423 |-2.664388" | -2.31653 |-9.333667***|-8.171192"**|-5.763741*** | -8.988933"**
Lag=2 (tend) -3.539295"* | -3.056916 [ -2.808941 | -3.245566* | -9.612172*** [ -8.141708*** [ -5.762719*** | -9.069274***
Testde PP [Newey-West (const) | -3.237421** | -2.286909 |-2.788339*  -1.85743 |-20.51227***|-23.51313***|-9.614183*** | -20.45474***
Newey-West (tend) |-5.141761**|-5.549318*** [ -2.904709 |-3.869421**|-25.28245*** | -23.71552*** | -9.573164*** | -21.67967***
IAndrews (constant) | -3.453315** [ -2.25965 | -2.575522 | -1.85682 |-15.27953***(-19.07157*** [ -9.616966*** | -18.75256™**
Andrews (tend) -4.740012**[-5.390011*** | -2.691843 [-3.849625**|-15.34234"** | -19.00413*** [ -9.576717*** | -18.92604***
DF-GLS  [Schwarz rez (const) 0.507693 0.412153 |-2.204875* 1.203137 0.35389 | -16.16723"**|-9.423194*** | -1.123996
Schwarz rez (tend) -0.847242 | -2.463677 | -2.447669 | -1.61118 -1.908027 |[-17.77524*** | -9.431208*** | -2.702045
H-Q rez (constant) 0.507693 0.801347 |-2.204875"* 1.494413 0.35389 -0.954971 [-9.423194*** [ -0.949872
H-Q rez (tend) -0.847242 | -2.463677 | -2.447669 | -0.99812 -1.908027 | -17.77524*** [ -9.431208"™* | -2.409849
KPSS [Newey-West (const) | 1.18002*** [ 1.150674*** [ 0.197798 |1.186493***| 0.448716* 0.5** 0.036271 0.221747
Andrews (constant) | 0.521395** | 0.588931** | 0.241505 | 0.453711* | 0.54838** 0.09836 0.038922 0.148573

(*) se rechaza la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria al 10%
(**) se rechaza la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria al 5%
(***) se rechaza la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria al 1%

Test y especificacion

Vol_garch

Test de ADF

Schwarz rez (const)
Schwarz rez (tend)
H-Q rez (constant)
H-Q rez (tend)
Lag=1 (constant)
Lag=1 (tend)

-3.380911**
-3.434459*
-3.380911**
-3.434459*
-3.380911*
-3.434459*

Series en niveles

L_TI PBI_USA i
-1.374084 | -1.39453
-2.314853 | -1.910391
-1.374084 | -1.56805
-2.314853 | -1.910391
-1.374084 | -1.56805
-2.314853 | -1.528325
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TCR_B
-3.366362**
-3.350278*
-3.366362**
-3.350278*
-3.317375*
-3.303749*

Series en diferencias

Vol_garch L_TI
-5.974084*** | -5.49878***
-5.981023** [ -5.468306***
-5.974084** | -5.49878***
-5.981023** [ -5.468306***
-5.974084*** | -5.49878***
-5.981023*** | -5.468306***

PBI_USA i
-13.1417**
-13.22973**
-13.1417**
-13.22973**
-8.171832**
-8.275863***

-8.42857***
-8.389476**
-8.42857**
-8.389476***
-8.563744***
-8.522488***
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Lag=2 (constant) -3.380911** | -1.374084 | -1.539188 | -2.875726* | -5.974084*** | -5.49878*** | -6.386529*** | -7.946052***
Lag=2 (tend) -3.434459* | -2.314853 -1.5471 -2.857689 | -5.981023*** | -5.468306*** | -6.502956*** | -7.908045***
Testde PP |[Newey-West (const) -3.380911** | -1.374084 | -1.571587 | -3.533533*** | -5.974084*** | -5.49878*** | -13.16729*** | -13.68251***
Newey-West (tend) -3.434459* | -2.314853 | -1.720193 | -3.511889** | -5.981023*** | -5.468306*** | -13.56114*** [ -13.57812***
Andrews (constant) -3.380911** | -1.374084 | -1.474404 | -3.443944** | -5.974084*** | -5.49878*** | -13.1417** | -11.022***
Andrews (tend) -3.434459* | -2.314853 | -1.717768 | -3.428041* | -5.981023*** | -5.468306*** | -13.22973*** [ -10.97376***
DF-GLS Schwarz rez (const) -5.730539** [ -3.328035*** | 1.528009 -1.0024 -5.730539** [ -3.328035"** | -12.6977*** | -8.789443***
Schwarz rez (tend) -5.82777*** |-3.630091*** | -1.780853 | -2.236237 | -5.82777*** | -3.630091*** | -12.92498*** | -10.31892***
H-Q rez (constant) -5.730539*** | -1.495982 | 1.528009 0.081944 | -5.730539*** | -1.495982 | -12.6977*** | -0.901639
H-Q rez (tend) -5.82777*** [ -3.630091*** | -1.780853 | -2.236237 | -5.82777*** [-3.630091*** | -12.92498*** | -10.31892***
KPSS Newey-West (const) 0.082067 0.166642 | 1.27945*** | 0.176376 0.082067 0.166642 0.214197 0.5**
Andrews (constant) 0.072781 0.166524 0.45396* 0.119961 0.072781 0.166524 0.182515 0.077556
(*) se rechaza la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria al 10%
(**) se rechaza la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria al 5%
(***) se rechaza la hipétesis nula de existencia de raiz unitaria al 1%
Anexo No4

Resultados de la estimacion del vector de cointegracion por la Metodologia

de Johansen (normalizados)

115

Vectores de cointegracion

Modelo 1

Modelo 2

5 Una caracterististica de los estimaciones que arroja el Eviews 4.1 del vector de cointegracion estimado por
Johansen, es que salen con los signos contrarios. Esto se debe a que todas las variables explicativas estan
al lado izquierdo de la ecuacion conjuntamente con la explicada. En la tabla que se presenta, los signos ya

estan cambiados.
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X, 1.00000 1.00000
C -53.58538 | -35.57091
t -0.063096 | -0.032781
[-3.81197] | [-5.58533]
0 ,_, (historica) -0.865182
[-3.04907]
0 ;- (garch) -0.18085
[-3.29514]
11, 13.84879 | 7.089061
[3.54875] [6.43639]
U, -6.70843 | -4.18105
[-2.07233] | [-4.01298]
T, 4.22496 1.51482
[2.66181] [2.50223]
M*, 20.0346 | 11.2388
[2.94666] [4.89579]
# de rezagos en el MCE 6 4
Det. Resid. Covariance 2.15E-17 1.14E-16
Log Likelihood 1355.582 1210.308
Log Likeli. (d.f.
adjusted) 1216.913 1121.777
Akaike inf. Criteria -17.22655 -16.82065
Schwarz Criteria -11.58614 -12.90837
[ Jindica t-estadistico
Anexo No5

Resultados de la estimacion del modelo de Correccion de Errores por
la metodologia de Engle y Granger

Modelo de Correccion de

Errores
Modelo 1 Modelo 2
AX, AX,

e -0.44832 -0.42322
t—1 (0.0000) (0.0000)

-0.13753 -0.15231

AX,, (0.0812) | (0.0567)
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0.08792
Ao ; (historica) (0.0029)
-0.00717
Ao, (garch) (0.3718)
0.81687 | 0.82382
ATI, 5 | (0.0015) | (0.0020)
0.22841 | 0.25768
AU,., 0.0321) | (0.0023)
0.10973 | 0.09989
AT, (0.0928) | (0.0953)
g 146918 | 1.39791
. | (0.0050) | (0.0020)
N 157318 | -1.66367
s | (0.0045) | (0.0075)
. 235624 | 2.33244
AM™* ¢ | 0.0019) | (0.0013)
R-cuadrado 0.55847 0.53334
foveadey | 052483 | 0.49779
Suma cuadrada de
residuos 0.38541 | 0.40734
Testde White | 0.76896 | 0.91896
(heterocedasticidad) (0.83518) (0.62238)
. 257770 | 2.66613
festdejuqueBera| 6 o7558) | (0.26366)
gZﬁfﬁ‘(&fﬁiﬁ“ 7.05971 8.36346
Godfrey) | (0.53020) | (0.30173)
W 203614 | 2.07336
() indica probabilidad
Anexo Nob6

Correlacion entre las exportaciones manufactureras y la capacidad
instalada e impuestos
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4.4 1 1.0
o
o
4.3 4 o 0.8 8°; oog
° o o o28°
o © ° o o oGo
4.24 °°8’z°’g v°°%° - i :’gggﬁgo
°°°o°° 3 e ° o 0.6 - :830 2 ®9° oo
s1] "8 ¥ g e R ° s8°72
-0 o o & > o o o ©
° ° oo‘:b g O 04/ e 8o
o °@g o% - ° 09
4.0 000 g‘pg 00® o
o 3 ° Da?%d’ o°°°° 083 ®
3.9 0% 0 024
.94 ° o 8
2
o 3
3.8 0.0

T T T T T T T T T T
04050607080910111213

LEXP_EXSA

WWW.ZONAECONOMICA.COM

LEXP_EXSA

-37-

T T T T T T T T
0.4 05 06 0.7 0.8 09 1.0 1.1 1.2 1.3


http://www.zonaeconomica.com/

Efecto de la Volatilidad del Tipo de Cambio sobre el Nivel de Exportaciones Manufactureras en el Pert: 1994 - 2004

Anexo No7

Resultados de los test de cointegracion de Johansen para el modelo 1

Estadistico Valores criticos

(Traza) 5% 1%
r<0 148.9801** 114.9 124.75
r<1 99.26698™* 87.31 96.58
<2 58.95448 62.99 70.05
<3 31.46367 42.44 48.45
14.34802 25.32 30.45

r<5 4.045147 12.25 16.26

Estadistico Valores criticos

(Max-valor) A A

r<0 49.71316* 43.97 49.51
r<1 40.31249* 37.52 42.36
r<2 27.49081 31.46 36.65
r<3 17.11565 25.54 30.34
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r<4 10.30287 18.96 23.65
r<5 4.045147 12.25 16.26

(**) Denota que se rechaza la nula al 1%
(*) Denota que se rechaza la nula al 5%

Resultados de los test de cointegracion de Johansen para el modelo 2

Estadistico Valores criticos

(Traza) 59/, 1%
r<0 149.2815** 114.90 124.75
r<1i 97.19582** 87.31 96.58
<2 57.47102 62.99 70.05
<3 38.25974 42.44 48.45
< 23.20520 25.32 30.45
r<5 9.480364 12.25 16.26

Estadistico Valores criticos

(Max-valor) A 1%
r<0 52.08572* 43.97 49.51
<1 39.72480* 37.52 42.36
<2 19.21128 31.46 36.65
r<3 15.05453 25.54 30.34
r<4 13.72484 18.96 23.65
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r<5 9.480364 12.25 16.26

(**) Denota que se rechaza la nula al 1%
(*) Denota que se rechaza la nula al 5%

Anexo No8
Reformas aplicadas a la Economia en el Peru durante la década de los
noventa

Reforma Descripcion

Estabilizacion Economica

Cierre de la brecha fiscal Se disefio un programa para instaurar impuestos extraordinarios, se
eliminaron la mayoria de las exoneraciones tributarias y se
incrementaron los precios publicos. Al mismo tiempo se racionalizd
el gasto fiscal. Esta disciplina fiscal se mantuvo durante la mayor
parte de los noventa.

Control Monetario Se impuso un ancla monetaria relativamente flexible y no
anunciada, con el objeto de reducir paulatinamente la tasa ce
crecimiento de la base monetaria. Ademas el gobiemo se
comprometio a no solicitar financiamiento del Banco Central.

Unificacion y Para manejar el sistema cambiario se adoptd un sistema hibrido que
liberalizacion del tipo de consistia en unificar el mercado cambiario y fijar una meta inicial del
cambio tipo de cambio, que significé una devaluacion del orden inicial del

50% con relacion al tipo de cambio paralelo tres dias antes del
programa, pero estableciéndose ademas una trayectoria no anunciada
del tipo de cambio hacia la meta definida. Con el proposito de ir
disminuyendo paulatinamente la base monetaria se fue flexibilizando
el ancla monetaria que representaba el tipo de cambio hasta hacerla
flexible. Con el sistema de flotacion se podia eliminar la emision por
origen externo que la defensa del tipo de cambio fijo implicaba.

Estabilizacion y Los precios publicos, que se habian mantenido artificialmente bajos

correccion de los precios durante el gobierno de Garcia fueron elevados. Posteriormente, se

publicos pas6é a liberalizar muchos de los precios que habian estado
controlados.

Liberalizacion Comercial

Eliminacién de | Entre las restricciones que fueron eliminadas estuvieron: las
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restricciones al comercio
exterior.

prohibiciones a las importaciones, licencias previas a la importacion,
las cuotas, los monopolios en la comercializacion de insumos,
requisitos de registro. Esto fue complementado con la eliminacion
de todo tipo de privilegios, sistemas preferenciales y mecanismos
discriminatorios (monopolios, subsidios, precios artificiales).

Reforma de la politica
arancelaria

Se elimind la dispersion arancelaria existente, al mismo tiempo que
se redujeron considerablemente los aranceles. Entre 1991 y 1998 se
pasé de una estructura arancelaria de 39 niveles entre 56% y 84%
(promedio ponderado = 44%) a una estructura de 2 niveles (12% y
20%, promedio ponderado = 13.1%). Tamvbien se elimind el
CERTEX

Reforma de la SUNAD

Se inici6 un programa de reformas en la Superintendencia Nacional
de Aduanas en 1991, para modernizarla y aumentar su eficiencia.
También se reformo la politica aduanera, para hacerla mas simple y
eficiente.

Promocion de
exportaciones

Se dio una serie de medidas para apoyar al sector exportador:
¢ Eliminacion de los impuestos a las exportaciones
¢ Reduccion de impuestos
¢ Devolucion del IGV

® Restitucion simplificada de derechos arancelarios a las
exportaciones menores (drawback)

®  Desdoblamientos de partidas arancelarias para acogerse al
drawback.

e Régimen de Admision Temporal

¢ Régimen de Importacion Temporal

e Comision para la Promocion de Exportaciones
(PROMPEX)

¢ Fondo de Respaldo a la Pequefia Empresa

. Centros de Exportacion, Transformacion, Industria,

Comercializacion y Servicios (CETICOS)

Politica de Integracion
Comercial

El Pert respaldd el fortalecimiento del GATT y la creacion de la
Organizacion Mundial de Comercio. como mecanismos para
favorecer la liberalizacién comercial. Ademas, se dio respaldo a la
CAN.

Reinsercion en el Sistema Financiero Internacional

Negociaciones con el
Banco Mundial, FMI,
entre otros

Una vez iniciadas las reformas, el Peru pudo negociar con distintos
organismos internacionales  tales como el Fondo Monetario
Internacional, El BID y el Banco Mundial, de modo que se pudieran
refinanciar las deudas del pais, y restaurar el acceso al crédito
internacional. Las condiciones y metas que el Peru tuvo que aceptar
para lograr esto sirvieron para solidificar la confianza de los
mercados financieros internacionales en el nuevo gobierno.

Creacion del Grupo de
Apoyo

El Pert carecia de reservas, por lo que se constituyd un “Grupo de
Apoyo”, liderado por EEUU y Japoén, que contribuy6 con préstamos
blandos y donaciones para que el Peri pudiera hacer frente a sus
pagos de la deuda externa.

Negociacion con el Club
de Paris

Una vez aprobado un Programa de Acumulacién de Derechos con el
FMLI, el Perti pudo renegociar con el Club de Paris el grueso de la
deuda bilateral. A través de esta renegociacion se proveyd de una
respiro en el pago de la deuda.

Negociacion de un
Acuerdo Brady

Tras un proceso de negociacion, el Pert logré negociar US$ 4°410
millones de principal, incluidos 630 millones de corto plazo y 680 de
deuda de proveedores, obteniéndose un descuento en el principal del
45%, que seria efectuado de 3 formas: i) emision de bonos en los que
se canjea el principal por bonos con un valor par del 55%; ii)
emitiendo bonos a la par en los que el descuento se realizaria en la
tasa de interés; y iii) emitiendo bonos con reduccion inicial de
intereses.

Reforma estructura

1

Reforma del mercado de
capitales

Los principales aspectos de esta reforma fueron:
e  Se otorgo libertad a las bolsas de valores para elegir a sus
propios directores y a su presidente.
e  Sepermitio la ejecucion de operaciones fuera de bolsa.
*  Se eliminaron las “barreras de acceso” a las actividades de
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intermediacion bursatil.

Se liberalizaron los aranceles y tarifas cobradas por los
intermediarios bursatiles.

Se permitio la participacion de los bancos y entidades
financieras en la intermediacion bursatil.

Requerimiento de patrimonio minimo para las SAB y de su
constitucion cono sociedades anonimas.

Se establecio el principio de reserva bursatil

Se reguld el uso de informacion privilegiada sobre los
emisores.

Fueron creadas las instituciones de compensacion y
liquidacion de valores.

Se regulo6 el funcionamiento de los fondos mutuos y sus
administradoras

Se establecio el sistema privado de clasificacion de riesgo
para los valores de oferta publica.

SE vuelve obligatorio para las empresas revelar
informaciébn que pudiera ser importante para el
comportamiento de los precios de sus valores.

Creacion del Registro Publico de Valores e Intermediarios.

Liberalizacion financiera

Comprendi6 las siguientes medidas:

Promulgaciéon de la nueva Ley de Bancos, Instituciones
Financieras y de Seguros

Liberalizacion total de las tasas de interés

Liberalizacion del mercado cambiario

Establecimiento de una politica mas racional para el
otorgamiento del crédito del BCRP, tanto en montos como
en precios.

Reduccion de los encajes

Reestructuracion de los intermediarios financieros estatales
Promulgacion de una nueva Ley del Mercado de Valores.
Promulgacion de la Ley del Sistema Privado de Pensiones.

Flexibilizacion del
mercado laboral

Se dio una serie de cambios en el mercado laboral:

Las reformas permitieron reducir considerablemente los
costos de despido, debido a la abolicion de la estabilidad
laboral y su reemplazo por la proteccion contra el despido
arbitrario.

Se redujo la indemnizacion por despido arbitrario.

Se ampli6é la gama de contratos disponibles, facilitindose
el uso de contratos temporales y contratos dirigidos a
jovenes.

Se redujo el rol del Estado como arbitro en la negociacion
colectiva,.

Se establecio la negociacion en el nivel de planta

Se permitié la formacion de mas de un sindicato por
empresa.

Se clarifico la legislacion de la CTS.

Se establecio el Sistema Privado de Pensiones.

Promocion de la inversion
privada nacional y
extranjera

Se dio un conjunto de normas para estimular la inversion privada:

Ley de Promocion de la Inversion Extranjera (DL. 662)
Ley Marco para el Crecimiento de la Inversion Privada
(DL. 757)

Ley de Promocion de la Inversion Privada en las Empresas
del Estado (DL. 674)

Leyes sectoriales de promocion de la inversion privada,
normas legales en materia de Defensa de la Competencia,
etc.

Reforma del Estado

Entre los principales aspectos de esta reforma tenemos:

Privatizacion de las empresa publicas

Eliminacién de los monopolios estatales

Racionalizacion de la estructura de la administracion
publica.

Creacion de la Comision de Promocion de la Inversion
Privada (COPRI), para privatizar las empresas publicas.
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e El Estado asume el rol de regulador con la creacion del
Organo Supervisor de la Inversion Privada en
Telecomunicaciones (Osiptel)

Fuentes:
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