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A V4

para Jovenes
Economistas 2014
"LUIS FELIPE DE LAS CASAS GRIEVE"

El Banco Central de Reserva del Perd (BCRP),
con el propdsito de promover e incentivar

la investigacion de temas econdmicos por
estudiantes de los Ultimos ciclos de su carrera
0 recientemente egresados, convoca cada afio
al Concurso de Investigacion para Jovenes
Economistas "Luis Felipe de las Casas Grieve".
En este articulo se presenta un resumen de los

trabajos de investigacion ganadores.

o o o T Para el Concurso de Investigacion para Jovenes Economistas 2014, el jurado estuvo con-
" Especialista en Investigacion Econdmica del BCRP. formado por Gonzalo Llosa de la AFP Profuturo, Daniel Barco del BBVA Banco Continental y
nelson.ramirez@bcrp.gob.pe Nelson Ramirez del BCRP.

MONEDAIR 37




MONEDA | PROYECCION INSTITUCIONAL

38 IMONEDA

primer puesto lo ocup6 el trabajo “Efec-

tos persistentes del desarrollo de culturas
pre-incas en la region noreste del Perd” de Maria
Gastafiadui y Mariel Bedoya de la Universidad
de Piura, Campus Lima. El trabajo “Interrelacio-
nes sectoriales entre regiones: un andlisis de las
dindmicas productivas en las regiones usando un
panel VARX” de Alvaro Cox y Angel Guillén de la
Pontificia Universidad Cat6lica del Pert ocupo
el segundo lugar. El tercer puesto lo compartie-
ron dos trabajos: “Aversién miope a las pérdi-
das como explicacién de la paradoja de la prima
por riesgo peruana” de Guillermo Matallana de
la Universidad Nacional de Trujillo; y el trabajo
“Identificando las fuentes de volatilidad en el Perti
y sus regiones: una aproximacion factorial” de
Angel Frisancho de la Universidad Nacional de
San Agustin de Arequipa.

l os resultados del Concurso 2014 fueron: el

1. EFECTOS PERSISTENTES DEL
DESARROLLO DE CULTURAS PRE-INCAS
EN LA REGION NORESTE DEL PERU

Elrol de las instituciones histdricas para explicar el
desarrollo econémico de paises y regiones ha des-
pertado interés en las tltimas décadas. Asi, algu-
nos estudios encuentran evidencia empirica que
resalta la importancia de condicionantes histéri-
cos en contextos actuales de vida de las personas
de una determinada drea geografica (Acemoglu y
otros, 2001; Dell, 2010).

Dicha literatura sostiene que las instituciones
impuestas en el periodo colonial, como la mita
minera por ejemplo, promovieron instituciones
econdmicas extractivas e incentivaron un modelo
social coercitivo; lo cual tuvo efectos negativos per-
sistentes en el desarrollo de las regiones donde se

implant6 dicho sistema. En ese sentido, el trabajo
responde a la pregunta: ;existen efectos a largo
plazo del desarrollo de culturas pre-incas entre los
anos 1100 D.C.y 1450 D.C., periodo denominado
“Independencia Regional IT” (Kauffmann, 1978),
en indicadores de bienestar de hogares al noreste
del Perti?

Para ello, el estudio sigue la metodologia de
Dell (2010) para examinar los impactos a largo
plazo del desarrollo de culturas pre-incas en el
noreste del Perd en el mencionado periodo. Los
resultados indican que el desarrollo de culturas en
dicha zona reduce el consumo del hogar en 10% 'y
la educacién de la madre en 0,4 afos aproximada-
mente. Estos resultados podrian estar relacionados
ala imposicién de una institucionalidad exdgena,
extractiva y opresiva por parte de los coloniza-
dores postulado por la literatura de desarrollo e
instituciones.

Temas interesantes que se desprenden del
trabajo serian en primer lugar explorar posi-
bles efectos del asentamiento de estas culturas
en indicadores de infraestructura vial y empleo;
variables que podrian mantener una relacién mas
directa con el desarrollo de las instituciones. En
segundo lugar, seria de particular interés examinar
la hipétesis mencionada para otras dreas en las
cuales se desarrollaron culturas pre-incas durante
este periodo; y con ello explorar la posibilidad de
efectos heterogéneos. Por ultimo, serd relevante
identificar posibles canales de persistencia que
habrian inducido a estos efectos mediante una
sustentacién histérica mas detallada e investiga-
cién cuantitativa; este ultimo punto es importante
para entender qué factores especificos estarian
ocasionando que se preserve la desigualdad ya
existente entre hogares ubicados marginalmente
dentro y fuera de las dreas de influencia.




2. INTERRELACIONES SECTORIALES
ENTRE REGIONES: UN ANALISIS DE

LAS DINAMICAS PRODUCTIVAS EN LAS
REGIONES USANDO UN PANEL VARX

El estudio del crecimiento intra-paises es un tema
que ha ido ganando gran relevancia en aquellos
paises donde existe una alta desigualdad regional
como es el caso del Perti. Lima ha concentrado
aproximadamente la mitad del valor agregado
nacional desde 1970 hasta 2012. Mientras tanto,
ninguna de las demads regiones ha logrado superar
el seis por ciento en su participacién de la produc-
cién nacional para el periodo mencionado. Por
lo que es importante entender las relaciones eco-
noémicas que se generan a nivel regional entre los
sectores econémicos que las componen. De esta
manera, se tiene una mayor comprension sobre las
posibilidades de crecimiento econémico mediante
articulaciones estratégicas entre regiones.

En este sentido, el trabajo busca responder a las
preguntas: ;Como se relacionan los sectores en
una misma regién? ;Cémo se relacionan los sec-
tores entre regiones? ;Las dindmicas entre regiones
tienen alguna relacién con la proximidad espacial
entre ellas? Y, finalmente jexiste evidencia de nue-
vos sectores econdmicos en ciertas regiones que
impulsen de manera importante el crecimiento en
otras unidades y puedan ser considerados nuevos
“polos econémicos”?

Para ello, el trabajo responde a dichas preguntas
utilizando un modelo panel de vectores autorregre-
sivos con variables ex6genas (VARX); donde siguen
la metodologia propuesta por Canova y Cicarelli
(2009). Los principales resultados que los autores
encuentran es que para Lima y El Callao, el sector
que mds se dinamiza con el resto de sectores en las
regiones es el sector servicios. Asimismo, se encuen-
tra que la articulacion de la industria limefa con los
demds sectores en las macroregiones es débil.

El trabajo puede ser una fuente importante de
informacion para el desarrollo de modelos dina-
micos de equilibrio general estocdsticos que ten-
gan en cuenta las caracteristicas de las dindmicas
regionales presentadas. Una interesante agenda de
investigacidn seria analizar las relaciones que se
desenvuelven dentro de las macroregiones espe-
cificadas en el trabajo, asi como también analizar
clasificaciones de macroregiones alternativas a
las utilizadas en el trabajo, asi como la inclusion
de variables externas que son relevantes para la
economia peruana.

3. AVERSION MIOPE A LAS PERDIDAS
COMO EXPLICACION DE LA PARADOJA
DE LA PRIMA POR RIESGO PERUANA

La teoria financiera refiere a la paradoja de la prima
por riesgo a la significativa diferencia de la prima
por riesgo observada y la prima por riesgo predi-
cha por los modelos financieros, donde o bien los

El Concurso
para Jovenes Economistas
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impulso y promocion
de trabajos
de investigacion

inversores eran mucho mads adversos al riesgo de
lo que se asumia o la teoria financiera no expli-
caba satisfactoriamente el comportamiento de los
inversionistas norteamericanos. Como alternativa
surge el enfoque de las finanzas conductuales y la
economia experimental. Esta literatura se basa en
el concepto de “aversién miope a las pérdidas”,
que se refiere a la tendencia de los inversionistas
a mostrar mds aversion al riesgo cuando evaltian
sus portafolios de acciones con mayor frecuencia.

Varios trabajos en la rama, como el de Gneezy y
Potters (1997), utilizaron el enfoque de las finan-
zas conductuales, donde encontraron evidencia
mds precisa a la explicacion de esa paradoja en el
mercado financiero norteamericano. La idea cen-
tral de los referidos estudios era la de manipular
la miopia de los sujetos y analizar su disposicién a
invertir en apuestas riesgosas en un experimento
controlado.

Para el caso peruano existen pocos estudios, por
lo que es relevante encontrar evidencia de dicha
paradoja y estimar el grado de aversion a las pérdi-
das que tienen los inversionistas peruanos. En ese
sentido, el trabajo busca responder a las preguntas:
sPuede el modelo de la aversién miope a las pérdi-
das de Gneezy y Potter (1997) explicar la posible
paradoja de la prima por riesgo observada en el
mercado financiero peruano? y ;Son los inver-
sionistas peruanos més o menos adversos a las
pérdidas que los inversionistas norteamericanos?

De ese modo, el trabajo aplica el modelo expe-
rimental de Gneezy y Potter (1997) en la Univer-
sidad Nacional de Trujillo para asi determinar si
es estadisticamente significativa la presencia de
aversién miope a las pérdidas en los inversionistas
del mercado financiero peruano. Los resultados
indican que la prima por riesgo empiricamente
observada en el Pert ha sido de 12,8%, y que los
inversionistas peruanos son mdas adversos a las
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pérdidas que los inversionistas norteamericanos.
Como temas de agenda de investigaciéon que
se desprende del trabajo estdn la estimacién de
rango pertinente que debe tener el coeficiente de
aversion a las pérdidas para el caso peruano, con-
siderando diferentes muestras en otras regiones
del pais; asi como, la estimacién del horizonte de
evaluacion de la prima por riesgo (el trabajo con-
siderd un horizonte de evaluacién de un afno).

4.IDENTIFICANDO LAS FUENTES

DE VOLATILIDAD EN EL PERUY SUS
REGIONES: UNA APROXIMACION
FACTORIAL

En las dltimas décadas, la literatura ha puesto
énfasis en la relacion entre la volatilidad del pro-
ducto y el desarrollo econémico; economias con
baja volatilidad han mostrado mayores tasas de
crecimiento del producto. Los trabajos empiricos
a nivel internacional han tratado de identificar
las fuentes de la volatilidad del producto (factores
macroecondmicos, institucionales, de estructura
productiva, externos, entre otros) sobretodo en
economias en desarrollo y abiertas al mundo. Por
ello, es relevante investigar las fuentes de volatili-
dad y asimetrias de las regiones en el Perd, con el
objetivo de tener una mejor comprensién de los
factores que subyacen a la volatilidad del producto
y su relacién con los niveles de desarrollo en el
Peru.

En dicha linea el trabajo busca responder: ;Qué
factores determinan la relacion entre volatilidad y
desarrollo en los niveles nacional, regional y secto-
rial de la economia peruana? ;Qué tipos de riesgo
implica la estructura productiva del Pert? ;Qué
diferencias, en términos de diversificaciéon y desa-
rrollo, se establecen entre las regiones del pais?

De este modo, el trabajo sigue la metodologia
de Koren y Tenreyro (2007), quienes utilizan un
método factorial para descomponer la volatili-

dad desde dos niveles: el primero es un estudio
comparativo del riesgo asociado a la estructura
productiva histérica del pais; el segundo, una
revision de las diferencias, en términos de vola-
tilidad y sus componentes, de los procesos de
crecimiento reciente de las regiones del pais.
Los principales resultados muestran evidencia
a favor de la transicién de la economia peruana
hacia una mayor diversificacion; regionalmente,
encuentran patrones comunes, debido a que
estas regiones estdn concentradas en pocas acti-
vidades primarias.

A partir de lo anterior, serd interesante seguir con
el esfuerzo de construir bases de datos consistentes
y fiables a niveles regional y sectorial para extraer
conclusiones sélidas acerca de las relaciones de
los componentes de la volatilidad con variables
importantes que explican el desarrollo econémico
como: la apertura comercial, la profundizacién
financiera, la politica econémica, etc.

CONCLUSION

El Concurso de Investigacion para Jovenes Econo-
mistas "Luis Felipe de las Casas Grieve" representa
un importante impulso y promocién de trabajos
de investigacion, siendo este el tinico en el pais que
premia a jévenes estudiantes de economia. En 2014,
fueron reconocidos cuatro trabajos de investiga-
cién, dos de ellos de universidades de Lima y dos
trabajos de universidades del interior del pais.

Los trabajos ganadores trataron temas como
los efectos de culturas pre-incas sobre el desarro-
llo econémico, interrelaciones sectoriales entre
regiones del Pert, estimacion de la aversién miope
a las pérdidas de la prima por riesgo peruana, y
fuentes de volatilidad del producto en el Pert y
sus regiones. De todos ellos se desprenden tépicos
para explorar e informacion interesante que invita
a generar bases de datos confiables en el ambito
regional y sectorial, entre otros.
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