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La heterogeneidad de la dolarizacion de créditos a
nivel de personas

NIKITA CESPEDES REYNAGA*

En este documento se estudia la heterogeneidad de la dolarizacion de créditos a nivel de
personas en el Peru. La dolarizacion de créditos se caracteriza utilizando una base de datos
unica que resulta de la fusion entre el Registro Consolidado de Créditos (RCC) y la Encuesta
Nacional de Hogares (ENAHO), esta base de datos resultante permite identificar el monto
y las caracteristicas observables de cada crédito y de cada persona que accede a este. Se
encuentra que la dolarizacion es heterogénea seguin las caracteristicas de las personas, siendo
mayor entre las personas de altos ingresos, de mayor edad y mas educadas. A nivel regional,
Lima tiene los mds altos ratios de dolarizacion, y segun el tipo de empleo, los trabajadores
formales son los mas dolarizados en sus créditos.

Palabras Clave : Dolarizacién, Crédito, Efecto hoja de balance, Heterogeneidad.
Clasificacion JEL. : ES, Gl11.

Una de las caracteristicas estructurales de la economia peruana desde la década de los ochenta es su alta
dolarizacion, y en particular la dolarizacién de créditos que alcanzé su méximo histérico en diciembre de
1999 cuando los créditos en ddlares fueron el 81,7 % del crédito total.! Durante los dltimos 15 afios, y luego
de una larga batalla en términos de politica econémica y de estabilidad macroeconémica, la dolarizacion
en el Pert ha logrado ser reducida significativamente, y representa alrededor de 30 % del total de créditos
hacia fines de 2015, siendo la mayor reduccion la dolarizacién de los créditos hipotecarios y de consumo
por parte de los hogares (Gréfico 1). Aunque se destaca la reduccion, estos ratios de dolarizacién son atin
altos en comparacion a otras economias que han atravesado por episodios de inestabilidad econémica y
alta dolarizacion similar a las que atravesd la economia peruana en la década de los ochenta y noventa.
Considerando la importancia de este indicador para la evaluacion de los riesgos de la dolarizacién de los
créditos, los estudios sobre este indicador se limitan al &mbito nacional y agregado, siendo no existentes
los estudios sobre la dolarizacion de los créditos a nivel de personas. En este estudio se caracteriza la
dolarizacion de los créditos a nivel de las personas, y al disponerse de una base de datos tinica que permite
observar el crédito y las caracteristicas de las personas que acceden a este, el estudio constituye un avance
para el mejor entendimiento de la dolarizacion, lo cual puede ser ttil para guiar el disefio de las politicas
de desdolarizacion de la economia peruana.

* BCRP, Jr. Santa Rosa 441-445, Lima 1, Pert. (email: nikita.cespedes @bcrp.gob.pe)
Se agradece los comentarios y sugerencias de Zenén Quispe, Rafael Nivin y Carlos Heros. Del mismo modo se agradece la
informacién provista por Eduardo Costa, Amilcar Vélez, Nancy Hidalgo y Anibal Galarreta. Las opiniones que se expresan
en este documento son de exclusiva responsabilidad del autor.

I Corresponde al coeficiente de dolarizacién (%) de las sociedades de depdsito al sector privado (fin de periodo)
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GRAFICO 1. Dolarizacion de créditos (en % de crédito total)
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Nota: Los datos corresponden al crédito de las sociedades de depésito al sector privado. Los coeficientes de dolarizacién se
calculan haciendo uso del tipo de cambio bancario promedio.
Fuente: BCRP.

Considerando la importancia del endeudamiento en moneda extranjera, a nivel internacional existen
diversos autores que caracterizan, a nivel agregado, el endeudamiento y también los depdsitos en moneda
extranjera,? mientras que un nimero menor de estudios se dedican a caracterizar la demanda de crédito
a nivel de empresas.3 Por otro lado, la literatura internacional que estudia la dolarizacion de los créditos
a nivel de las personas es muy limitada, y en el caso peruano es inexistente. Por ejemplo, Beer y otros
(2010) realizan un andlisis del comportamiento de endeudamiento de los hogares austriacos y estiman la
influencia de las caracteristicas del hogar, que se dividen en factores subjetivos (por ejemplo, percepcion
de riesgo, conocimiento financiero y educacion) y factores objetivos (por ejemplo, sociodemograficos).
De acuerdo con sus resultados, los prestatarios en moneda extranjera suelen ser menos aversos al riesgo,
tienen mayor edad, financieramente mejor educados y més ricos. Pellényi y Bilek (2009) analizan encuestas
para préstamos en moneda extranjera en el sector de los hogares hingaros en 2008, y encuentran que los

2 Uno de los recientes estudios que caracterizan la dolarizacion en el Pert es Garcia-Escribano (2011), quien documenta las
principales determinantes macro de la desdolarizacién en Pert, entre los que destacan la estabilidad macroecondmica, politicas
macro-prudenciales como los encajes y el desarrollo del mercado de capitales en moneda nacional. Si bien la literatura es
diversa, una muestra de los estudios que se concentran en los aspectos macro de la dolarizacién se pueden encontrar en Ize y
Levy-Yayati (2003) y Levy-Yayati (2006).

3 Por ejemplo Brown y otros (2011) y Cowan y otros (2005) incorporan caracteristicas de nivel de empresa en un modelo tedrico
considerando el comportamiento de endeudamiento de las pequefias empresas. Estos modelos hacen hincapié en el papel de
la infraestructura institucional y de cumplimiento, la informacién imperfecta de los bancos y la composicién monetaria de
los ingresos. Brown y otros (2010) consideran varios determinantes a nivel micro del endeudamiento de las empresas en
Bulgaria (empleando datos de préstamos a nivel de empresa entre 2003 y 2007). Su modelo incorpora tanto las caracteristicas
de la oferta (caracteristicas bancarias) como las determinantes de la demanda (caracteristicas de la empresa) de los préstamos
en moneda extranjera. Sus resultados demuestran que las empresas comparativamente mayores y mds antiguas, asi como las
empresas con menores costos de socorro en caso de incumplimiento, demandan mas préstamos en moneda extranjera. Al
mismo tiempo, los bancos conceden préstamos en moneda extranjera principalmente para inversiones fijas y para proyectos
a largo plazo.
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prestatarios en moneda extranjera tienden a ser mds aversos al riesgo y mds conscientes de los riesgos
cambiarios.

Fidrmuc y otros (2013) estudian los determinantes del crédito en moneda extranjera en nueve paises
de Europa del Este, y encuentran que la falta de confianza de los hogares en la estabilidad de la moneda
local es un elemento relevante al momento de tomar créditos en moneda extranjera. Este estudio considera
ademads a las remesas externas como elemento relevante para la toma de créditos en moneda extrajera.

La literatura peruana que caracteriza a la dolarizacioén de créditos se restringe a estudios que usan
datos agregados. En esta categoria agregada se encuentra Castillo y otros (2016) que documentan que las
politicas de desdolarizacion implementadas por el BCRP desde el afio 2012 han sido efectivas y diversas
al estar concentradas en determinados tipos de créditos.

La heterogeneidad de la dolarizacién en Perd ha sido también estudiada considerando otros activos
distintos al crédito. Entre los estudios que usan niveles de desagregacion que llega hasta empresas y
hogares, Castillo y Montoro (2015) muestra desde una perspectiva tedrica que la heterogeneidad segtn la
distribucion del ingreso de los agentes desempefia un papel clave en explicar el patrén de dolarizacion de
los precios y sus vinculos con la dolarizacion de activos.# En la misma vertiente, Castillo y Winkelried
(2007) sugiere que la persistencia de la dolarizacion financiera puede relacionarse con el hecho de que tanto
los participantes en el mercado de depdsitos en moneda extranjera como la forma en la que construyen sus
portafolios 6ptimos de depodsitos en distintas monedas son heterogéneos.

Si bien existen desarrollos tedricos que explican la probable heterogeneidad de la dolarizacion de
precios y de activos, una caracteristica que destaca de estos modelos es que toman como supuesto que la
dolarizacion es heterogénea. Las evidencias mostradas en este estudio pueden ser utiles para disciplinar
la construccién de este tipo de modelos tedricos que pretenden explicar los hechos que caracterizan a las
economias en las cuales la dolarizacion es alta y persistente, como es el caso de la economia peruana.

En este estudio se caracteriza a la dolarizacion de créditos de hogares para la economia peruana
en el periodo 2008-2014. Esta caracterizacion constituye una contribucion relevante a la literatura que
estudia la dolarizacién de créditos a nivel de las personas, esto al considerar que los estudios sobre la
dolarizacién de créditos utilizan solo datos agregados. En este estudio, se utiliza dos bases de datos como
la ENAHO y el RCC, las que conjuntamente permiten identificar sin error de medida el monto del crédito
por persona, tanto por tipo de moneda y por tipo de crédito, y las caracteristicas de las personas que
acceden al crédito. Con esta consideracion, es posible caracterizar la heterogeneidad del crédito utilizando
dos indicadores de dolarizacion, el porcentaje de créditos (saldos) en ddlares y el nimero de créditos
en dolares. La heterogeneidad a la que nos referimos se refiere a las caracteristicas observables de las
personas que acceden al crédito en moneda extranjera como son la edad, los niveles de ingreso, la region
de residencia, las caracteristicas laborales, la informalidad, entre otras. Adicionalmente, y considerando
que la dolarizacion de créditos se ha reducido significativamente entre 2008 y 2014 se evalda si esta
desdolarizacion ha sido heterogénea segun las caracteristicas de las personas que toman créditos.

Tener una adecuada caracterizacion de la dolarizacion puede ayudar a identificar a los agentes que
estdn mds expuestos a los riesgos de movimientos no esperados del tipo de cambio. Al respecto, uno de
los riesgos ampliamente documentados de la dolarizacién de créditos es la exposicién de los hogares a
los descalces generados por los movimientos bruscos del tipo de cambio, esta exposicion es aiin mayor
en las personas pues estas podrian tener pocos mecanismos de cobertura cambiaria, mientras que las
empresas tienen una mayor capacidad de enfrentar estos escenarios al tener mecanismos de cobertura

4 La literatura que estudia la eleccion 6ptima de portafolio, dentro de la cual los activos y/o pasivos en moneda extranjera son
un caso particular de portafolio, es diversa; entre estos estudios destacan Sturzenegger (1997) y Ize y Parrado (2002).
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mads desarrollados. Si bien existe literatura que documenta la exposicion de las empresas a los descalces
cambiarios, poco se conoce sobre este fendmeno a nivel de hogares. En este documento mostramos que
la dolarizacion es heterogénea en las caracteristicas observables de las personas, lo cual sugiere que los
denominados efectos de hoja de balance por variaciones en el tipo de cambio pueden incidir de manera
heterogénea en el bienestar de los hogares.

Entre los resultados destacan los siguientes. La dolarizacion de créditos es heterogénea segun las
caracteristicas observables de las personas, y uno de los niveles de heterogeneidad que resalta es que
las personas de altos ingresos estdn mdas dolarizadas. Consistente con lo anterior, la dolarizacion es
mayor entre las personas de mayor edad y entre las méds educadas. Segin regiones geogréficas, Lima y
las regiones cercanas a las fronteras del norte y del sur del pais son las que estdn més dolarizadas. La
dolarizacién de créditos segun la informalidad laboral de los trabajadores también es heterogénea, siendo
los trabajadores formales en promedio mds dolarizados en comparacion a los trabajadores informales.
Ademas, se muestra que la desdolarizacion de los créditos bancarios entre 2008 y 2014 es heterogénea,
siendo la desdolarizacién en el periodo mencionado menor en Lima Metropolitana y entre las personas
mads educadas y de mayor edad.

La heterogeneidad de la dolarizacién y su persistencia a lo largo del tiempo reportadas en este
documento pueden ser utiles para disefiar una estrategia de desdolarizacion, la cual debiera concentrarse
en los segmentos en los cuales existe alta dolarizacion y poniendo énfasis en las razones por las cuales no
se registran cambios relevantes de la dolarizacion en determinados segmentos de la poblacion.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera. La seccién 1 presenta las fuentes de
informacion y discute la metodologia de construccion de los datos. La seccion 2 discute la heterogeneidad
de los datos segun diversas categorias de las personas, la seccion 3 presenta una breve descripcion de la
heterogeneidad de la desdolarizacion de créditos ocurrida entre 2011-2014, y en la seccidn 4 se resume
los principales hechos estilizados de la dolarizacion de créditos encontrados en este estudio.

1. Los DATOS

Los datos provienen de dos fuentes de informacion. Primero, se tiene los datos y/o registros administrativos
de los créditos de las personas con las entidades financieras registradas en el Reporte Consolidado de
Créditos (RCC). Esta informacién es consolidada mensualmente por la Superintendencia de Banca y
Seguros y el nimero de datos registrados corresponde a la poblacién con obligaciones crediticias en el
sistema bancario. La informacion del RCC corresponde al saldo de crédito de cada persona por entidad
bancaria. Cabe sefialar que esta informacion corresponde a todos los créditos que tienen las personas de
modo tal que se identifica el tipo de crédito y el tipo de moneda. Se dispone ademads de la informacion
correspondiente a los rendimientos de los créditos, esto en la practica corresponde a los intereses cobrados
(devengados) mensualmente por las entidades financieras por cada uno de los créditos otorgados. El
nimero de créditos registrados varia segtin el mes en consideracion, asi por ejemplo en diciembre de 2014
el nimero de créditos considerados fue de 12,4 millones, lo cual corresponde a un total de 5,7 millones de
personas con créditos en el sistema bancario formal. La otra fuente de informacion es la Encuesta Nacional
de Hogares (ENAHO) del INEI. Esta base de datos registra las caracteristicas de las personas en diversos
aspectos como laborales y/o personales.

Las dos bases de datos se juntan utilizando como llaves comunes el DNI y el nombre y apellido de
cada persona. Este ejercicio se realiza para datos entre 2008 y 2014, de modo tal que se consigue un total
de 95 037 personas comunes en ambas bases de datos. Considerando que el total de personas registradas
en la ENHAO entre el 2008 y 2014 es de aproximadamente 557 mil personas, el nimero de personas con
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créditos en la muestra final en estos afios es representativa del total de personas que acceden a crédito
formal en el Peru de estos afios.

La muestra de crédito en la base de datos final tiene representatividad nacional. Esta afirmacion se
fundamenta al comparar los indicadores de crédito estimados en la base final con los indicadores estimados
en la RCC. De este modo, existe similitud entre la proporcién de personas con crédito reportada en la base
final con el correspondiente valor reportado por los datos originales de la RCC (ver Cuadro 1).

Cuabro 1. Caracteristicas del crédito en la muestra

RCC ENAHO y RCC

Dolarizacién de crédito Hipotecario (No. de Créditos) 32,0 35,0
Dolarizacién de crédito Hipotecario (Saldos) 34,6 38,1
Dolarizacion de crédito Consumo (No. de Créditos) 42 33
Dolarizacién de crédito Consumo (Saldos) 1,7 5,9

Noras: La segunda columna (RCC) corresponde al afio 2014.
FuenTE: ENAHO, RCC.

Otros indicadores que se usa como control de calidad de la informacién utilizada son los datos agregados
de dolarizacién de créditos. De este modo, se puede verificar que las tendencias de la dolarizacién de
créditos de hogares reportadas por el BCRP son similares a los reportados en la base de datos final que se
contiene de fusionar la ENAHO y el RCC como se puede observar en el Gréfico 2.

GRrAFICO 2. Dolarizacion de créditos (consumo e hipotecario) segiin datos de BCRP y de RCC-Enaho

80%
—=-Consumo: RCC+ENAHO
- ——Consumo: BCRP
=Hipotecario: RCC+ENAHO
60% — Hipotecario: BCRP
40%
-~ -~
20%
0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Norta: Se muestra el % de saldos de créditos en moneda extranjera respecto al total de créditos.
Fuente: BCRP, ENAHO y RCC 2008 - 2014.
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1.1. INDICADORES DE LA DOLARIZACION A NIVEL DE PERSONAS

La base de datos conjunta RCC-ENAHO descrita anteriormente permite identificar dos indicadores de
dolarizacion a nivel de personas, estos se denotan por DCt” y DC,2!, y representan a la proporcion
de personas con créditos en moneda extrajera y al porcentaje del total de créditos en moneda extranjera,
respectivamente. Notar que el primer indicador considera solamente el nimero de créditos en ME, mientras
que el segundo indicador considera ademds el monto de los créditos en ME. Los indicadores de dolarizacion
se estiman para el periodo 2008-2014 (¢) segin diversos tipos de heterogeneidad, a los cuales identificamos
mediante el indice j. Los indicadores de dolarizacion se definen mediante las siguientes expresiones:

nt )
Zi=1 1cd{,>0

n/ ]
+ 2z L 5o

pcY = (1)

nl 1
i=1 csf,>0

; Z’i cd’
R ®
Qi1 €Sy + 2y cd;,

donde cd{t es el monto del crédito en dolares de la i-€sima persona que pertenece a la categoria j y en
el periodo . lcs,-l>0 y 1 & >0 SON funciones indicadoras que toman el valor de 1 cuando el crédito de
la persona en consideracion es positivo (y cero en caso contrario) para los créditos en soles y dolares,
respectivamente. Similarmente, cle. . es el monto del crédito en moneda nacional de la i-ésima persona.
Los indicadores de dolarizacién en cada una de las categorias (j) se estiman haciendo uso de los factores
de expansion (o ponderadores muestrales) con la finalidad de que los indicadores estimados a nivel de la
muestra sean representativos de la poblacidn, estos factores son los reportados en la ENAHO para cada

aflo y segmento.

2. HETEROGENEIDAD DE LA DOLARIZACION DE CREDITOS

Los tipos de heterogeneidad considerados incluyen al tipo de crédito y a las caracteristicas observables
de las personas en términos del nivel de educacidn, la edad, y las caracteristicas de la region geogréfica.
Adicionalmente, se consideran otros indicadores menos estructurales de las personas capturadas en el
tipo de empleo (formal e informal) y por acceso a remesas provenientes del exterior. Si bien existe poca
literatura al respecto, se considera que los niveles de heterogeneidad consideradas capturan las probables
diferencias en las preferencias de los hogares hacia el endeudamiento en moneda nacional y en moneda
extranjera.

2.1. DOLARIZACION POR NIVELES DE INGRESO

La dolarizacién segtin la posicion en la distribucion del ingreso es parte de una reciente literatura, la cual
enfatiza que las personas tienen una capacidad de participar en el mercado de crédito tanto en ME como
en MN segtn su posicion en la distribucion del ingreso. Un argumento que se utiliza al respecto es que las
personas de altos ingresos se endeudan en ME al tener una mayor capacidad para enfrentar los movimientos
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en el tipo de cambio que podrian alterar su estructura de costos (estdn mejor informadas), mientas que
para las personas de medianos y bajos ingresos elegir deuda en ME no seria 6ptima. Similar argumento
se utiliza en la literatura para sostener que la dolarizacion de los créditos en las empresas grandes no
necesariamente implica un riesgo para estas, ya sea porque estas tienen una mayor capacidad de cobertura
cambiaria en el mercado de capitales, o debido a que su estructura de financiamiento y de ventas hace que
estén menos expuestos ante los movimientos y/o choques del tipo de cambio,> mientras que las empresas
(muy) pequefias, que en su mayoria se especializan en el comercio en los mercados domésticos, tienen una
menor capacidad de cobertura cambiaria y por lo tanto la dolarizacion en estas empresas es menor.©

Para medir la dolarizacién segtin niveles de ingreso, utilizamos como medida de esta dltima a los
quintiles del ingreso per cdpita, estos quintiles son medidos a nivel de los hogares de modo tal que se
controla por la estructura demogréfica de los hogares y de este modo todas las personas en la muestra (sean
inactivos o desempleados) pertenecen a algin quintil de ingresos, aun si algunas personas no generen
ingresos laborales.

La dolarizacion de los créditos es heterogénea por ingresos, siendo la dolarizacion de créditos de las
personas de altos ingresos (quintil V) superior a la dolarizacion de los créditos de las personas de los
quintiles de menores ingresos. En términos relativos, la dolarizacién de las personas del quintil de més
altos ingresos es aproximadamente 3 veces superior a la dolarizacion de los otros quintiles. Ademas, se
puede destacar que la dolarizacion es creciente segun el quintil de ingresos segtn los dos indicadores de
dolarizacion.

Un resultado adicional que se destaca es que la mayor dolarizacion en los quintiles de mds altos ingresos
ocurre no solo a nivel de todos los créditos sino también al desagregar segin tipo de créditos como se
muestra en el Grafico 4. De este modo, en el caso de los créditos hipotecarios la relacion positiva entre
ingresos y dolarizacion de créditos es mas fuerte, mientras que en los créditos de consumo (consumo y
micro empresa) esta relacion es ligeramente menos intensa.

2.2. DOLARIZACION POR EDAD DE LAS PERSONAS

La dolarizacion en la economia peruana ha mostrado desde los afios de la hiperinflacion (fines de la
década de los ochenta e inicios de la década de los noventa) una persistencia destacable. La dolarizacion
de los créditos, especialmente los créditos hipotecarios fue superior a 90 % manteniéndose en estos niveles
hasta mediados de la década del 2000. Esta persistencia en la dolarizacién podria tener una explicacion
demografica, mediante la cual las personas que han estado expuestas a estos episodios de hiperinflacion
y alta dolarizacion son las que pertenecen a la poblacion adulta. Siguiendo este mismo argumento, las

5 Al respecto, se ha documentado ampliamente que las empresas que participan en el comercio internacional se enfrentan al
balance de fuerzas que se produce cuando se genera cambios en el tipo de cambio. De este modelo, la literatura sugiere
considerar el balance neto entre los efectos sobre la riqueza y los efectos sobre la competitividad. En el primer caso, una
depreciacién del tipo de cambio afecta negativamente a la estructura de los costos, mientras que en el segundo caso se genera
efectos positivos por los mejores precios de las exportaciones ante mejoras del tipo de cambio. Aunque la literatura al respecto
es abundante, algunos estudios recientes que estudian la relevancia de estos dos efectos son Bleakley y Cowan (2008) y
Bleakley y Cowan (2009).

6 En el caso de los hogares, estos podrian estar mds expuestos ante fluctuaciones no esperadas del tipo de cambio. Larazén es que
los mecanismos expuestos por la literatura que sugieren una menor vulnerabilidad de las empresas ante fluctuaciones del tipo
de cambio serfan muy limitadas en el caso de los hogares. En primer lugar, es dificil sostener que los hogares (mayormente de
ingresos medios) desarrollen mecanismos complejos de cobertura cambiaria basadas en el mercado de capitales que atentien el
efecto riqueza de los movimientos del tipo de cambio, esto es particularmente relevante en las economias en desarrollo como
Pert. En segundo lugar, el denominado efecto competitividad seria limitada al estar los ingresos de los hogares mayormente
en moneda nacional, y solo un grupo reducido de personas que reciben remesas externas e ingresos salariales en moneda
extranjera podria activar el efecto competitividad.
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GRrAFICO 3. Dolarizacion de créditos (en % de créditos)
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Norta: Los quintiles corresponden a quintiles de ingreso total del hogar per cépita.
Fuente: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

GRrAFICO 4. Dolarizacion de créditos (en % de créditos)

a) Micro empresa b) Consumo ¢) Hipotecario
151 % de créditos en ME 151 % de créditos en ME 901 % de créditos en ME
I % de saldo de créditos en ME EE % de saldo de créditos en ME N % de saldo de créditos en ME
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Norta: Los quintiles corresponden a quintiles de ingreso total del hogar (per cépita).
Fuente: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

personas actualmente jovenes y quienes no conocen de manera presencial los episodios de alta inestabilidad
macroecondmica mostrarian unos ratios de dolarizacién menores.

El argumento anterior tiene una contraparte empirica en el caso peruano al encontrarse que la
dolarizacién es heterogénea por grupos de edad. En promedio, las personas de mayor edad presentan
altos niveles de dolarizacion de créditos, tanto en nimero de créditos como en el volumen de estos. Entre
las personas mayores de 50 afios, se observa que el 20 % de créditos son en ddlares, mientras que entre
las personas jovenes menores a 30 anos la dolarizacion es solo de aproximadamente 10 % de los créditos.
Adicionalmente, la relacién positiva entre edad y dolarizacién es mds fuerte en el caso de los créditos
hipotecarios, mientras que en el caso de los créditos de consumo y de micro empresas esta regularidad es
menos intensa.
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GRAFICO 5. Dolarizacion de créditos
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Nora: En el eje de abscisas se presenta los intervalos de la edad de las personas.
Fuente: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

GRAFICO 6. Dolarizacion de créditos (en %)

a) Micro empresa b) Consumo ¢) Hipotecario
15 % de créditos en ME 154 9% de créditos en ME 90+ % de créditos en ME
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Norta: En el eje de abscisas se presenta los intervalos de la edad de las personas.
Fuente: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

2.3. DOLARIZACION POR NIVELES DE EDUCACION

La educacioén de los trabajadores puede constituir un indicador relacionado con las estrategias de estos
en su participacion en el mercado de crédito. En los datos se encuentra que las personas de mayor nivel
educativo (superior) presentan mayores tasas de dolarizacion de créditos, mientras que las personas con
bajos niveles de educacién (primaria y secundaria) reportan niveles de dolarizacién muy bajos, como
se puede ver en el Grafico 7. Ese patrén de la dolarizacién posiblemente esté relacionada con la mayor
capacidad que tienen las personas educadas de acceder al mercado de crédito y de generar mecanismos
de cobertura crediticia. Ademads, este patron que se encuentra de la dolarizacion por niveles de educacion
es consistente con los resultados anteriormente discutidos sobre la mayor dolarizacion entre las personas
de mayor edad y también entre las de mayores ingresos. De este modo, se puede argumentar que las
personas de altos ingreso, las mas educadas y las de mayor edad son las que reportan mayores niveles de
dolarizacion de créditos.
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GRAFICO 7. Dolarizacion de créditos
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Nora: El nivel de educacién superior incluye educacion universitaria y técnica.
Fuente: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

GRrAFICO 8. Dolarizacion de créditos (en % de créditos)

a) Micro empresa b) Consumo ¢) Hipotecario
20 % de créditos en ME 20 % de créditos en ME 901 % de créditos en ME
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Nora: El nivel de educacion superior incluye educacion universitaria y técnica.
Fuente: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

2.4. DOLARIZACION POR SECTOR ECONOMICO

Los sectores econdmicos en los cuales se desempefian los trabajadores pueden ser relevantes para sus
decisiones de endeudamiento. Bajo este argumento, los trabajadores que se desempefian en algunos
sectores altamente transables pueden tomar créditos de manera natural en moneda extranjera. Los datos
estudiados sugieren que los trabajadores que se desempefian en el sector manufactura y en el sector hoteles
y transportes reportan los méas altos indices de dolarizacion de créditos, mientras que los menores ratios
se encuentran en el sector de construccion.

2.5. DOLARIZACION POR REGION

Peru tiene una alta diversidad geogréfica y la estructura productiva que esto genera podria ser relevante
para explicar la dolarizacion de los créditos personales. Con esta consideracion, las personas que viven
en Lima presentan los mayores ratios de dolarizacion, tanto en nimero de créditos como en los saldos de
créditos en ME.

Resulta relevante destacar que las regiones con mads altos indices de dolarizacion de créditos se
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GRAFICO0 9. Dolarizacion de créditos
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Fuente: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

GRrAFIcO 10. Dolarizacion de créditos (en % de créditos)

a) Micro empresa b) Consumo ¢) Hipotecario
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Nora: Los sectores se clasifican segin la revisiéon CIIU -3.
Fuente: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

encuentran en las dreas fronterizas, asi la costa y sierra norte tienen altos niveles de dolarizacion, lo cual
se relaciona en el caso del norte (Tumbes y Piura) con el comercio internacional con Ecuador, que es
una economia que usa el délar como moneda oficial. En el caso de la costa y sierra sur se puede utilizar
un argumento similar al ser regiones cercana a la frontera con Chile y Bolivia, paises con los cuales se
mantiene un alto volumen de comercio internacional.

2.6. DOLARIZACION E INFORMALIDAD LABORAL

La informalidad laboral ocupa a cerca del setenta por ciento de los trabajadores y dada esta magnitud
constituye una de las caracteristicas estructurales de la economia peruana. De los datos se desprende que el
crédito formal, entendido como los créditos otorgados por las entidades bancarias registradas en el RCC,
no esta exclusivamente relacionado o no es exclusivo de los trabajadores formales. De hecho, existe un
porcentaje alto de trabajadores siendo informales desde la perspectiva laboral tienen créditos formales en
el sistema bancario. El acceso al crédito bancario formal por parte de trabajadores informales obedece
probablemente a la disponibilidad de colaterales que exige el sistema bancario para otorgar créditos,
mediante los cuales la personas pueden acceder a créditos sin la necesidad de estar empleados, siendo los
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GRrAFIco 11. Dolarizacion de créditos
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Norta: La clasificacion corresponde a regiones naturales.
Fuente: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

GrAFICO 12. Dolarizacion de créditos (en %)

a) Micro empresa b) Consumo ¢) Hipotecario
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Nora: La clasificacién corresponde a regiones naturales.
Fuente: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

colaterales basados en la existencia de activos y otros avales de comun uso.

Adicionalmente, la dolarizacion de créditos formales no exclusiva de los trabajadores formales. En
cifras, el 15 % de los créditos de los trabajadores formales estdn dolarizados mientras que este porcentaje
es del 7,8 % para los trabajadores informales.

2.7. DOLARIZACION Y REMESAS

Las remesas constituyen el ingreso de los hogares por origen externo, y por lo tanto estin denominadas
en moneda extranjera. Desde la perspectiva de la dolarizacion de los créditos, las personas que reciben
remesas son las que estdn mds dolarizadas en sus créditos, especialmente en el caso de los créditos
hipotecarios. Este hecho estilizado constituye una evidencia del comportamiento de cobertura cambiaria
que toman los hogares en sus decisiones de crédito ante las probables fluctuaciones del tipo de cambio, de
este modo las personas que reciben remesas son, coincidentemente, las que reportan mayores niveles de
dolarizacion de sus créditos, especialmente créditos hipotecarios.
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GRrAFIcO 13. Dolarizacion de créditos
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Fuente: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

GRrAFIco 14. Dolarizacion de créditos (en % de créditos)

a) Micro empresa b) Consumo ¢) Hipotecario
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Nora: La informalidad se refiere a las personas que no tienen acceso a un sistema de pensiones.
Fuente: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

GRrAFICO 15. Dolarizacion de créditos
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GRAFICO 16. Dolarizacion de créditos (en % de créditos)

a) Micro empresa b) Consumo ¢) Hipotecario
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Fuente: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

3. HETEROGENEIDAD DE LA DESDOLARIZACION DE CREDITOS

La dolarizacion de créditos ha seguido una tendencia decreciente desde los niveles maximos de dolarizacion
que se registraron en el afio 1999. Una caracteristica que destaca ademds es que la tendencia decreciente
de la dolarizacién de créditos se acentud entre los anos 2012 y 2015, periodo en el cual la dolarizacion
de créditos pasé de 45 % a 31 % en diciembre de 2015. Segtn los estudios disponibles, la desdolarizacion
de los créditos que se registré entre el 2012 y 2015 estuvo influenciada, segtin Castillo y otros (2016),
por las politica activas de desdolarizacion implementadas por el BCRP en estos afnos. Estas politicas asi
como sus efectos se presentan en Castillo y otros (2016) usando datos agregados. En este documento
complementamos esta literatura disponible al mostrar evidencias sobre la heterogeneidad de la evolucion
de la dolarizacion de los créditos a nivel de personas entre 2008 y 2014.

Una primera manera de acercarnos a evaluar la heterogeneidad de la desdolarizacion es haciendo una
comparacion entre los indicadores de desdolarizacion antes del 2012 con los correspondientes indicadores
luego de este periodo. La comparacion que se sugiere es a nivel de los diversos tipos de desagregacion y
para los diversos tipos de créditos considerados previamente, de modo tal que se pueda identificar si existe
heterogeneidad en la desdolarizacion entre tipos de créditos y tipos de personas.

El Gréfico 17 presenta las comparaciones para los dos indicadores de dolarizacion de créditos descritas
previamente. El primer resultado que destaca es que la desdolarizacién no ha sido homogénea entre los
diversos tipos de créditos, esto al notar que en casi todos los graficos las tasas de dolarizacion de créditos
entre 2012y 2014 es inferior a la que se tienen entre 2008 y 2011. Un segundo resultado es que la intensidad
de la desdolarizacion es mayor en algunos créditos, esto al reportarse que la diferencia entre las tasas de
dolarizacién entre 2012 - 2014 y 2008-2011 si bien es negativa pero es diferente en los diversos tipos de
heterogeneidad.

3.1. UN MODELO DE DOLARIZACION DE CREDITOS A NIVEL DE PERSONAS

Los datos mostrados en las secciones anteriores ilustran las brechas de la dolarizacion entre las diversas
categorias a las cuales pertenecen los hogares. En esta seccion caracterizamos estas brechas de manera
conjunta utilizando un modelo de eleccion discreta que explica los determinantes de la dolarizacion.
Este marco permite, ademds, ilustrar la significancia estadistica de la reduccién de la dolarizacién que
se registr6 entre 2008 y 2014. El modelo en consideracion utiliza a la dolarizacién como una variable
discreta a nivel de personas, esta variable se denota por D;; y toma el valor de 1 si la persona i tiene crédito
en dolares y O caso contrario. La probabilidad de tener crédito en ddlares se relaciona con un conjunto
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GrAFiIco 17. Dolarizacion de créditos antes y después de 2011

2 1:
a) % de créditos en ME
204 [ 2008 - 2011
I 2012 - 2014
154
10
76
6.4
54
N 26
A 19
0 " "
Quintil 1 1l 1l v Quintil V/
204 [ ] 2008 - 2011
I 2012 - 2014
154
104
54 43
35 32
1 ]
0 "
Sin remesas Con remesas
204 [ ] 2008 - 2011
I 2012 - 2014
154
104
51 4
33 36 36 4, 36 34 31 s
24
0 14-24 afios 25-29 30-39 40-49 mas de 50 afios
204 [ 2008 - 2011
I 2012 - 2014
154
104
57 54
54
24
17 16
9
Primaria y sin nivel Secundaria Superior

Fuente: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

b) % de saldo de créditos en ME
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de variables agrupadas en el vector x;;, las cuales corresponden a los niveles de heterogeneidad de las
personas descritas en las secciones anteriores (region, quintiles, etc.). La ecuacion en consideracion es el
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siguiente modelo probit:

Prob(Dj; = 1) = ®(aT; + Bxir). (3)

Esta especificacion incluye la variable binaria 7; que toma el valor de uno en los periodos de alta
dolarizacion (antes de 2011) y cero en los periodos de baja dolarizacion (después de 2011). La muestra
total para este ejercicio incluye a las personas que tienen créditos en el sistema bancario. Al estimar
la ecuacion anterior se encuentra resultados consistentes con las evidencias mostradas anteriormente
utilizando los promedios de dolarizacion en las diversas categorias; en términos generales, se corrobora
que la dolarizacion es heterogénea y estas diferencias en la dolarizacion son estadisticamente significativas
en la mayoria de categorias utilizadas. En otros términos, se destaca que la dolarizacién es mayor en los
quintiles de altos ingresos, en las dreas de Lima Metropolitana y en las regiones de frontera, entre las
personas mds educadas. La caracterizacion ademds alcanza a la heterogeneidad segin tipo de crédito y
por entidad que otorga los créditos. Estos resultados se muestran en las columnas 1 y 2 de Cuadro 2. Se
muestra ademads, con fines de comparacion, la estimacion de la ecuacion 3 haciendo uso de un modelo de
regresion lineal.

La especificacion anterior permite ademads caracterizar la heterogeneidad de la desdolarizacion, esto
bajo la hipédtesis de que algunos segmentos de la poblacién podrian cambiar su portafolio de deuda
ante los cambios en los rendimientos y el contexto econdémico que enfrenta el mercado de crédito. La
heterogeneidad de la desdolarizacion de créditos segun caracteristicas de las personas se captura al incluir
en la ecuacion 3 la interaccion entre la variable que identifica los afios de mayor dolarizacion de créditos
(T}) con las caracteristicas de las personas (x;;), es decir se incluye el término 7; X x;;. Notar que los
coeficientes asociados a este término de interaccion se interpretan como la heterogeneidad en la reduccion
de la dolarizacién de créditos.

Al estimar el modelo extendido se encuentra que los coeficientes asociados a los términos de interaccién
son significativos en algunas categorias, lo cual es evidencia de que la desdolarizacién no ha sido
homogénea en toda la poblacion al existir determinados segmentos que se han desdolarizado més, como
se sugiri6 previamente al inicio de esta seccion utilizando las tendencias de la dolarizacién de créditos
por segmentos de la poblacidn, estos resultados medidos mediante los efectos marginales en el modelo
probit se presentan en el Cuadro 3. En términos mds especificos, la desdolarizacion ha sido menor en Lima
Metropolitana mientras que en las otras regiones la desdolarizacién ha sido mayor al promedio nacional.
Segun tipo de crédito, la desdolarizacion de los créditos hipotecarios ha sido mayor en comparacién al
promedio de la desdolarizacion de todos los créditos. Adicionalmente, las personas de mds altos ingresos (y
también las de mayor nivel educativo) se han desdolarizado menos en comparacién al promedio nacional.

Finalmente, notar que la variable que divide la muestra en dos periodos, antes de 2011 y después de
este afio, captura en términos generales a los determinantes agregados de la desdolarizacion. Entre estas
variables destacan, por ejemplo, la depreciacion del tipo de cambio ocurrida entre 2008 y 2014, la que
al considerar su magnitud podria afectar significativamente el costo del crédito. Adicionalmente, Perti ha
implementado una politica de desdolarizacion basada en politicas de encaje diferenciada segin tipo de
monedas de los depdsitos y créditos, las que se mencionan en detalle en Castillo y otros (2016).7 La
formulacién que se hace en este documento se estaria capturando al menos parcialmente las politicas de

7En términos generales, la desdolarizacién de créditos y depdsitos se habria iniciado a inicios de la década de 2000, y
segln Garcia-Escribano (2011) es el resultado de tres eventos: la estabilidad macroeconémica, la introduccién de politicas
macro-prudenciales disefladas para reflejar los riesgos cambiarios y el desarrollo del mercado de capitales en moneda nacional.
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Cuabpro 2. Determinantes de la dolarizacion de créditos 2008-2014

Modelo Probit Modelo MCO

(D (2) 3) 4)
Quintil II -0.209 -0.098 -0.005 -0.002
Quintil TIT -0.228 -0.056 -0.010* -0.005
Quintil TV -0.088 0.054 -0.010* -0.005
Quintil V 0.807***  0.975"*  0.041**  0.038***
Secundaria -0.331* -0.184  -0.017*** -0.011*
Superior 0.488***  0.557**  0.026"*  0.023***
Costa centro -0.477*  -0.399** -0.018"* -0.014***
Costa sur 0.532%*  0.692***  0.021***  0.024***
Sierra norte -0.096 -0.247 -0.002 -0.004
Sierra centro -0.313* -0.259 -0.009** -0.006
Sierra sur 0.181 0.260* 0.006 0.007
Selva 0.117 0.162 0.002 0.002
Lima metropolitana 0.890**  1.047**  0.074™*  0.071"*
Dummy (Remesas=1) 0.029 0.038 0.000 0.001
Dummy (Formal=1) -0.174 -0.182 -0.002 -0.002
Crédito consumo 0.218 0.157 -0.000 -0.000
Crédito hipotecario 1.102**  1.250"*  0.232**  (0.243***
Dummy (2001-2014 =1) -0.457** -0.773"* -0.017"** -0.026"**
Ln(interés) 0.254** 0.014*
Dummy por banco St St Si Si
N 69 768 59122 77 048 66 150
R? Ajustado 0.091 0.089
F 81.57 54.06

*p < 0,05, p <001, p < 0,001

Noras: La variable dependiente (D;,) toma el valor de 1 si i-ésima persona tiene crédito en délares y 0 caso contrario.
FuenTE: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

encaje implementadas a partir de 2011, las que tuvieron por caracteristica fundamental el estar basadas en
amortiguar el crecimiento del crédito en determinados sectores, como por ejemplo en el sector vivienda
y de automdviles. El modelo, al interactuar la tendencia agregada de la desdolarizacion con el tipo de
crédito y el tipo de entidad financiera, estaria capturando esta politica heterogénea de tasas de encaje en
moneda extranjera.

4, CONCLUSIONES

La dolarizacion constituye una de las caracteristicas estructurales de la economia peruana, este fendmeno
tuvo origen en los afios de alta inflacion y se profundizé en los afios de hiperinflacion a finales de la década
de los ochenta, y en términos generales respondié a una estrategia racional de los agentes que buscaron
refugiarse en una moneda mas estable ante la pérdida de valor de la moneda nacional. Luego de casi
tres décadas, la dolarizacion en 2014 es aun alta para estdndares internacionales aunque esta ha seguido
una tendencia decreciente en los ultimos afios. Los estudios disponibles sobre la dolarizacion de créditos
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Cuabpro 3. Efectos marginales de modelo probit de dolarizacion de créditos

Efectos Error  Estadistico P>z
marginales estdndar z

Costa norte -0,012 0,002 -5,84 0,000
Costa centro -0,026 0,003 -8,72 0,000
Costa sur -0,003 0,003 -1,08 0,282
Sierra norte -0,016 0,005 -3,03 0,002
Sierra centro -0,027 0,003 -7,88 0,000
Sierra sur -0,013 0,003 -5,11 0,000
Selva -0,010 0,002 -4,65 0,000
Lima 0,007 0,002 4,65 0,000
Microempresa -0,033 0,004 -9,09 0,000
Personas -0,008 0,001 -6,16 0,000
Hipotecario 0,056 0,003 19,71 0,000
Quintil I -0,011 0,004 -3,02 0,003
Quintil II -0,023 0,004 -6,13 0,000
Quintil III -0,018 0,003 -6,7 0,000
Quintil IV -0,012 0,002 -6,43 0,000
Quintil V 0,002 0,001 1,26 0,207
Educacién primaria -0,016 0,003 -5,57 0,00
Educacion secundaria -0,016 0,002 -9,22 0,00
Educacién superior -0,001 0,001 -0,81 0,42

Noras: Los efectos marginales son la diferencia entre la probabilidad de tener créditos en moneda extranjera en el periodo
2012-2014 respecto al periodo de alta dolarizacion 2008-2011. Esta diferencia en cada categoria es relativa a la diferencia
promedio estimada a nivel nacional. Asf por ejemplo, en el caso de Lima el efecto marginal es 0,007 y se interpreta como que
la reduccién de la dolarizacion en los periodos considerados es menor en Lima respecto al promedio nacional, mientras que el
coeficiente -0,012 registrado en la Costa norte sugiere que en esta region la dolarizacion se redujo mas en comparacion al
promedio nacional.

FuenteE: ENAHO y RCC 2008 - 2014.

a hogares reportan bdsicamente las tendencias agregadas de este indicador, sin embargo, planteamos
que un mejor entendimiento de esta caracteristica de la economia peruana pasa por conocer mejor la
heterogeneidad de la dolarizacion de créditos a nivel de personas.

En este documento se presenta una caracterizacion de la heterogeneidad de la dolarizacion de créditos
seglin las caracteristicas observables de las personas. Esta caracterizacion es posible al disponer de una
base de datos que fusiona los registros administrativos de los créditos de las personas con la Encuesta
Nacional de Hogares, de esta fusion resulta una base de datos tnica que permite identificar el acceso y el
monto del crédito de las personas a nivel nacional para los afios comprendidos entre 2008 y 2014.

Utilizando como indicadores de dolarizacion a la proporcion de personas con créditos en ME y al
porcentaje de saldos en ME se encuentra que la dolarizacion es alta entre las personas de altos ingresos,
entre lo mds educados y entre las de mayor edad. Adicionalmente, se muestra que la dolarizacién de
créditos es mayor en Lima y las regiones cercanas a las fronteras como son la costa y sierra norte, asi
como en la costa y sierra sur. Al caracterizar la dolarizacion segun la informalidad laboral se muestra que
los trabajadores formales son los que tienen mayores créditos en ME.
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La heterogeneidad de los créditos que se reporta por las caracteristicas sefialadas tales como edad,
ingreso, region, etc. Esta heterogeneidad también se extiende a los dos tipos de créditos considerados
(consumo e hipotecario). Se encuentra, ademds, que la desdolarizacion de los créditos bancarios registrada
entre 2008 y 2014 ha sido heterogénea entre los diversos segmentos de la poblacion. En lineas generales, la
desdolarizacién ha sido significativamente menor en Lima Metropolitana, entre las personas de mayor edad
y aquellas con mayores niveles de educacion. Por otra parte, la desdolarizacion ha sido estadisticamente
mayor en los créditos hipotecarios.

En breve, los resultados reportados son consistentes con la hipétesis de los consumidores informados
(educados, de mds edad, con altos ingresos y que se ubican en Lima), que son aquellos que toman mas
créditos en moneda extranjera (se dolariza) en comparacién del promedio, y ante un contexto adverso
de la moneda extranjera se desdolarizan menos que el promedio de los agentes al tener (probablemente)
mecanismos de cobertura cambiaria més desarrollados.

Finalmente, es util destacar que los resultados encontrados son una primera mirada a la heterogeneidad
de la dolarizaciéon de los créditos en la economia peruana. Considerando que la dolarizacién en la
economia peruana es alta y persistente, los datos mostrados en este estudio deben ser tomados en cuenta
como argumentos que pretenden explicar esta alta persistencia de la dolarizacién. Adicionalmente, y
considerando los riesgos ampliamente documentados de la dolarizacion de las personas para la economia,
las politicas de desdolarizacion que pretenden reducir estos riesgos pueden considerar en su disefio los
resultados reportados en este estudio.
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Choques agregados y sectoriales en la economia
peruana

ANA PAOLA GUTIERREZ Y FERNANDO PEREZ*

El presente documento estudia la evolucion y la dindmica de las tasas de crecimiento de los
sectores productivos de la economia peruana y examina la contribucion de los componentes
agregados e idiosincrdsicos a la variabilidad de dichas tasas de crecimiento. La investigacion
utiliza datos trimestrales por sectores para el periodo 1981 - 2015 y realiza la estimacion
mediante un modelo de factores dinamicos con coeficientes que cambian en el tiempo y
volatilidad estocdstica. Los resultados muestran que antes del aiio 1992, los choques agregados
habrian tenido mds importancia para explicar la dindmica de las series sectoriales. Sin
embargo, en los ultimos anos, el componente idiosincrdsico ha adquirido mayor relevancia.
Este cambio estructural en el comportamiento de las series de produccion estaria asociado a
las reformas economicas realizadas en el Perii a inicios de la década de los 90.

Palabras Clave : Choques sectoriales y agregados, volatilidad econémica.
Clasificacion JEL. : Cl11, C32, E23, E32.

Una cuestion atin no explorada para el caso peruano es si son los choques idiosincrasicos o los agregados los
que terminan afectando de manera determinante las fluctuaciones econémicas en los sectores productivos.
En particular, es sabido que la economia peruana se encuentra expuesta a muchos choques exégenos, los
cuales la han afectado de forma importante durante los ultimos 35 afios. Uno de estos hechos es, por
ejemplo, el alza de precios de las materias primas ocurrido en 2012, o los eventos climdticos asociados
al Fenémeno de El Nifo de 1983 y 1998, los cuales ocasionaron pérdidas en los sectores productivos
por US$ 2 533 millones y US$ 1 625 millones, respectivamente.! También podemos mencionar distintos
choques especificos de cada sector que han afectado la produccién, como la suspension de la segunda
temporada de pesca de 2014 o la ruptura del oleoducto nor peruano ocurrida en 2016.

Por todo lo anterior, resulta importante determinar qué clase de choque contribuye mads a la volatilidad
sectorial: un choque propio de un sector determinado (choque idiosincrésico) o un choque macroeconémico
que afecta a toda la economia (choque agregado). Responder esta interrogante serd fundamental para contar
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con un mejor entendimiento de la dindmica de cada uno de los sectores en presencia de distintos choques
econdmicos.

El estudio cuenta con una muestra bastante amplia, la misma que cubre el periodo comprendido entre
1981 y 2015. Los datos fueron obtenidos a través de la pagina web del Banco Central de Reserva del
Peru e incluyen las tasas de crecimiento trimestrales de 11 sectores: agricola, pecuario, pesca, mineria
metdlica, hidrocarburos, manufactura primaria, manufactura no primaria, electricidad y agua, construccion,
comercio y servicios. Como la intencién es aprovechar todos los datos con los que se cuenta y capturar los
cambios estructurales, se utilizé un modelo de factores dindmicos. Esta clase de modelos fue propuesta
inicialmente por Geweke y Meese (1981) y Sargenty Sims (1981) y ha ido evolucionando con los afios para
incorporar modelos paramétricos con una aproximacion de espacio de estados (Stock y Watson (1989)) y
con un enfoque Bayesiano (Otrok y Whiteman (1998)). Justamente, el estudio aplica un modelo de factores
dindmicos con coeficientes que varian en el tiempo y volatilidad estocdstica, modelo que es estimado a
través de métodos bayesianos siguiendo a Del Negro y Otrok (2008).

La seleccion de esta metodologia particular se fundamenta en que, luego de analizar los datos
disponibles, se puede inferir que los choques macroeconémicos no afectan de la misma manera a los
sectores en el tiempo y que la volatilidad de las series no es uniforme en el periodo de estudio. Esto se
deberia a que, luego del periodo de hiperinflacién de fines de la década de los 80, el Pert atravesé por una
serie de reformas en pro de la liberalizacion y la modernizacion del pais. Dichas reformas, emprendidas
a inicios de la década siguiente, habrian afectado las interrelaciones entre los sectores de la actividad
econdmica, generando un mayor potencial de crecimiento y una mayor fortaleza ante los choques externos
(ver Barrera (2009)).

El resto del documento estd organizado de la siguiente manera: la seccion 1 muestra diversas estadisticas
que caracterizan a los sectores productivos, la seccion 2 presenta la metodologia de estimacidn, la seccion
3 presenta los datos utilizados y explica la implementacion de la estimacion, la seccién 4 discute los
resultados principales y la 5 expone las conclusiones del trabajo.

1. CARACTERIZACION DE LOS DATOS

Esta seccion busca dar una mayor vision sobre el comportamiento que las series sectoriales han tenido
desde inicios de la década de los 80 hasta la fecha. Para ello se analiza la estructura sectorial del PBI
peruano, el crecimiento promedio de los sectores en el tiempo y la volatilidad de las series.

1.1. ESTRUCTURA

La estructura porcentual del PBI peruano se ha mantenido pricticamente constante desde 1980, tal como
se aprecia en el Grafico 1. Sélo el sector hidrocarburos muestra un cambio importante, ya que durante
estos afios redujo su participacion de 11.4 % a 1.7 % del PBI.

En cuanto a la composicién del PBI, el sector que mds peso tiene es servicios, con una participacion
promedio de 47.1 % en el periodo. Por el contrario, el sector pesca es el que histéricamente ha sumado
menos soles a la produccion nacional, contribuyendo siempre con menos del 1 %.

Asimismo, se observa que la estructura productiva del Pert estd basada en los sectores no primarios,
tales como manufactura no primaria, electricidad, construccién, comercio y servicios. Dichos sectores
representan en promedio el 75.6 % del PBI, llegando casi al 80 % en 2015.
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En el periodo de estudio (1981-2015), el PBI ha crecido en promedio 3.1 % trimestralmente. Sin embargo,
la tasa de crecimiento fue mucho mayor entre 1993-2015 que en el periodo 1981- 1992, donde incluso se
observa una contraccion. El Cuadro 1 nos muestra una dindmica similar para la mayoria de los sectores
econdmicos. Inclusive, casi la mitad de los sectores pasa de una tasa negativa a una positiva en el dltimo

periodo.

El tnico sector que no sigue la dindmica descrita anteriormente es pesca, cuyo crecimiento se reduce a
la mitad. Ello estaria asociado a una mayor ordenamiento del sector con medidas regulatorias que incluyen
temporadas de pesca bien definidas, limites mdximos de captura y cuotas por embarcacion.

Cuabro 1. Crecimiento promedio trimestral

1981-2015 1981-1992 1993-2015
Agricola 3.0 -0.3 4.8
Pecuario 3.6 3.5 3.7
Pesca 4.4 6.7 3.2
Mineria Metalica 3.2 -09 54
Hidrocarburos 2.4 9.0 1.2
Manufactura primaria 1.7 -0.2 2.7
Manufactura no primaria 24 -1.7 4.7
Electricidad y agua 4.9 2.8 6.0
Construccion 4.7 0.1 7.1
Comercio 3.2 -1.4 5.8
Servicios 3.4 0.2 5.1
PBI 3.1 -0.7 5.1
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1.3. VOLATILIDAD

El Cuadro 2 muestra que la volatilidad de las series, medida en términos de su varianza, se ha reducido
en los ultimos afos. Esto ya habia sido documentado por Castillo y otros (2007), quienes encuentran una
caida de la volatilidad de las series macroecondémicas reales atribuible a la mayor estabilidad monetaria y
fiscal obtenidas fruto de las reformas de inicios de la década de los 90.

La unica excepcion es el sector pesca, cuya volatilidad en vez de reducirse, aumenta y es el sector que
posee mayor varianza. Ello se deberia a la cambiante disponibilidad del recurso hidrobiolégico, afectada
continuamente por choques agregados (como fendmenos naturales) y choques idiosincrdsicos (como el
establecimiento de cuotas y temporadas de pesca). Por ejemplo, en los afios 1983 y 1998, el sector reduce
abruptamente sus tasas de crecimiento y tiene las tasas histéricas mds negativas a causa de Fendmenos de
El Nifo de gran magnitud. Asimismo, la tasa de crecimiento del sector puede llegar a ser muy alta, como
en el dltimo trimestre de 2015, cuando el sector crecié 43.8 %. La importante expansion de este trimestre
se debi6 al efecto base causado por la cancelacion de la segunda temporada de pesca de 2014.

Cuabro 2. Varianza promedio trimestral

1981-2015 1981-1992 1993-2015

Agricola 123.4 229.5 63.6
Pecuario 46.4 93.4 22.7
Pesca 1778.7 1245.8 2073.4
Mineria Metalica 124.8 214.3 69.0
Hidrocarburos 121.7 112.0 93.1
Manufactura primaria 168.4 224.5 139.3
Manufactura no primaria 153.0 320.2 59.6
Electricidad y agua 47.1 97.8 18.6
Construccion 243.2 365.5 170.1
Comercio 107.3 219.5 36.8
Servicios 45.0 96.1 12.1
PBI 48.7 99.8 13.0

2. ELMODELO

Considere el siguiente modelo dindmico de factores para la tasas de crecimiento del producto por sector
Vi, i =1,..., N (ver Del Negro y Otrok (2008)):
Vit = a; + bisfi + €y (1)

donde a; es una constante, b;; es la sensibilidad del sector i al factor comin f; y €;; es un término
idiosincrasico que tiene autocorrelacion. La sensibilidad del sector i al factor comun f; evoluciona en el
tiempo de acuerdo a un paseo aleatorio (random walk):

biy = big—1 + oy My ()
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donde se asume que 1;; ~ i.i.d.N (0, 1).

Asimismo, el factor comun o agregado sigue un proceso AR(g):

fi = o1 fic1+ -+ dogfi-g + Toexp (hoy) uo, 3)

y el componente idiosincrasico sigue un proceso AR (p):

€ir = Gi1€is—1 + -+ Gip€ir—p + i exp (hiy) Uiy 4)

donde se asume que u;; ~ i.i.d.N (0, 1).

Los componentes agregado e idiosincrasicos cuentan también con volatilidad estocdstica. Siguiendo a
Kim y otros (1998), cada una de estas volatilidades sigue un paseo aleatorio (random walk):

hi,l = hi,t—l + Ugigi,la I = 09 17 N (5)

donde se asume que {;; ~ i.i.d.N (0, 1).

Cabe destacar que los supuestos de independencia de las innovaciones {u;;, 174, £is}, asi como la
normalizacién de la desviacion estdndar en las innovaciones al factor agregado (09 = 1) permiten la
identificacion correcta de todos los factores latentes en este modelo. Asimismo, fijamos las condiciones
iniciales hj; = O parat < 0,i = 0,...,n, de forma tal que esto también se utiliza como una condicién de
normalizacion de la escala de la volatilidad agregada.

El modelo estadistico descrito (1) — (2) — (3) — (4) — (5) puede ser interpretado como un modelo de
factores latentes, que cuenta con diversos elementos no observables y pardmetros fijos en el tiempo. Si bien
las innovaciones se encuentran normalmente distribuidas, el ejercicio de escribir la funcién de verosimilitud
completa (o incluso la condicional) no resulta algo facil. Es mds, uno podria escribir el sistema en forma
de Espacio de Estados y aun asi la tarea no estaria completa. Lo anterior es una preocupacion bastante
comun cuando se utilizan métodos clésicos de estimacion. De otro lado, el uso de técnicas bayesianas
asociadas a métodos de Monte Carlo utilizando Cadenas de Markov (MCMC), y en particular el uso del
Gibbs Sampling para modelos de espacio de estados (Carter y Kohn (1994)), permiten al investigador
simular la distribucién posterior de los pardmetros y de las variables latentes de manera secuencial. De
este modo, es eficiente particionar el espacio de pardmetros de forma tal que la simulacion se realice a
través de distribuciones condicionales entre estos bloques de parametros.

2.1. DISTRIBUCION PRIOR

Los priors descritos en esta seccidon son conjugados y se basan en el supuesto de normalidad de las
innovaciones estructurales. Es decir, los priors conjugados tienen como objetivo que la distribucion
posterior preserve la forma de la funcién de verosimilitud. En consecuencia, dada la normalidad de las

i

. ) . . . L — —1
innovaciones, los coeficientes de la ecuacion (1) estardn normalmente distribuidos: a; ~ N (a,-,A )

donde a; = 2y A; = 1. Asimismo, como consecuencia también de la normalidad de los errores, en cada
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caso el pardmetro de la varianza tendra distribuciéon Gamma inversa (Gelman (2006)). Con ello:

01.2 ~I1G (v,-, slz)

0',271, ~1G (vm, s%i)
U?i ~1G (U{i’ S?i)

donde, siguiendo a Del Negro y Otrok (2008), ﬁjamos v =0,05«Ty s2 = (1)? parael caso de 0'2 también

. =01x%Ty s = (0,1)? para el caso de 0' .y finalmente vy, =T'y s = (0,025)? para el caso de 0'§
Posterlormente los coeficientes asociados a las ecuaciones (3) y (4) estaran normalmente distribuidos:

b0~ N (30V5' ) Is,,
6~ N (3,7 )1s,

donde ¢, = 04y Vo = diag (1/0,75’) y también ¢, = by Vi = 0,2 % V(. Asimismo, Is, vy Is,, son
indicadores que toman el valor de 1 cuando se satisface la condicion de estacionariedad. Cabe resaltar que

la calibracion de los hiperpardmetros de estas distribuciones a priori se encuentra también en linea con
Del Negro y Otrok (2008).

2.2. DISTRIBUCION POSTERIOR?

Bloque 1: Pardmetros constantes’

2
El bloque de pardmetros constantes comprende a {a,, crl , iy do, a' .07, }

Interceptos (a;):
ai |-+~ N (A7 (A + 0775757 ) AT

donde:

Tk Tk
= _ | Y | | Yia
xi - }'* s yi - o
i2 Yio
De lo anterior se desprende que los coeficientes son estimados via minimos cuadrados generalizados,

en donde se toma en cuenta el grupo de observaciones iniciales { It y. } y las observaciones restantes

por separado {x { i } de forma tal que se utilice la funcién de verosimilitud exacta (Chib y Greenberg
(1994)).

Varianzas (O'iz) :

2 Ver detalles en el apéndice A de Del Negro y Otrok (2008)
3 Este bloque sigue la metodologia propuesta por Chib y Greenberg (1994).
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2 2

2 vi+T s;i+d;

21~ IG ,
7i | ( 2 2

donde

’
d; = (v - %ai) (5 - % ai)
Coeficientes (¢;): La distribucién posterior es

¢i |-« ¥ (¢;) N ((Di_l (5@1- + o-l._zEl-'ei) , (Dl-_l) Is,,

Estos pardmetros se obtienen a través de un paso de tipo Metropolis, donde se obtienen candidatos ¢ de
la distribucion:

o ~ N (07" (ig; + 072 Efer) @71 Is,,

y estos se aceptan con probabilidad:

a = min ‘I’(qﬁ;‘“)’ )

donde:
W (¢) = IS exp {—# (57 - 55;%), s (57 - }?ai)}

a
y donde e¢; es el vector de residuos e;; = y"l—”f’ , E; es la matriz de rezagos de e;; y S; es definida en

el Apéndice A.1. de Del Negro y Otrok (20()8)
Coeficientes (¢y):

go |- W (o) - N (05" (Do + Ejeo), ¥5') Is,,

Estos pardmetros se obtienen a través de un paso de tipo Metropolis, donde se obtienen candidatos ¢,
de la distribucion:

o ~ N (05" (Do + Egeo) . @5") I,

y éstos se aceptan con probabilidad:
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donde:

1~ ~ 1
¥ (¢o) = ol exp {—Ef{Z(}lfl} exp {—5 (e0 — Eogo)’ (eo — E0¢0)}

_ Yia—ai=bi . f;

y siendo e; el vector de residuos e;; o
i,

y E; la matriz de rezagos de e;;.
Bloque 2: Factor agregado f,

El factor agregado f; es una variable latente no observable. Con ello, es necesario reexpresar el modelo
como un sistema de espacio de estados, de forma tal que sea posible simular la distribucién posterior de
la trayectoria f7.

La ecuacién de medicion utiliza (1) para los N sectores, tal que:

Ve =a + B f +iy (6)

donde y; = (Iy —® (L)) y1, a* = (Iy — ® (L)) a. Es decir, se utiliza la cuasidiferencia para eliminar
la autocorrelacion del término de error dada por € = (€1, €24, - - ., €n) s tal que

€ =016+ + Qpérp + Uy

—~ ’
tal que u; = (O-]JM]J, ey O-n,tun,t) .

~ ’
Asimismo, definimos f; = (f,, fi=1, - - .,f,_q+1) y también

biy —bri1dr1 0 —=bri—pdip
B, = : : .. :
bn,t _bn,t—1¢n,l e _bn,t—p¢n,p

y donde }’t = ()’I,t’ yz,t’ s ey YN,t),, Zi = (ala (12, e ey aN)I9 ’l;t = (bl,ta bz,t’ ey bN,t)/-

La ecuacidn de transicion es

fi = ®ofio1 + oy (7

al que ug; = (0osu0s,0,...,0)".

Las ecuaciones (6) — (7) forman un sistema de espacio de estados, el cual es utilizado para simular la
trayectoria f7 a través de la rutina propuesta por Carter y Kohn (1994). Asimismo, el punto de inicio para
el filtro de Kalman es una distribucién incondicional derivada en el apéndice A.3 de Del Negro y Otrok
(2008).

Bloque 3: Loadings b;,

Los loadings, o la sensibilidad de cada sector frente a fluctuaciones en el factor agregado, es un componente
que también cambia en el tiempo, y lo tratamos como una variable latente no observable. En este caso
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construimos un sistema de espacio de estados, en el que la ecuacion de medicion es:

* k *
Vip = a; +w;biy + oy

donde
V= (1=l == dipL?) yis
af = (1 —¢i,1L—-'~—¢,"pr) a;

w = (ft, it fi-ts-- -, _¢i,17ft—17),

bi; = (bi,t» e, b[,;_p)/

Asimismo, la ecuacién de transicion es:

bi; =Ebj;—1 + 77i,t

donde 7;; = (7i4,0,...,0)" y también

- _ 1 0 --- 0
== 0

37

(8)

9)

Dado el sistema (8) — (9), las trayectorias {b,-,,}?zl pueden ser obtenidas mediante la rutina de Carter y
Kohn (1994), donde el punto inicial para el filtro de Kalman estd basado en las p primeras observaciones

(ver apéndice A.4 en Del Negro y Otrok (2008)).

Bloque 4: Volatilidad estocdstica h;,

El bloque final de este modelo cuenta con las volatilidades cambiantes en el tiempo. En este caso, se tiene

el término de error
Ziy = €ix — Di1€ir—1 — — Pip€is1p
De acuerdo a la ecuacién (4) tendremos:
iy = o exp (hiy) uiy

© Junio 2018 BCRP
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Si elevamos al cuadrado y tomamos logaritmos, tendremos:

Inz}, = Ino} + 2hi, + Inug, (10)

Junto con la ecuacién (5) :
hiy = his—1 + 0 i

es posible formar una representacion de espacio de estados. Sin embargo, no es posible utilizar la rutina de
Carter y Kohn (1994) directamente, dado que las innovaciones In ul.zt ~ In x? no se encuentran normalmente

distribuidas. Es por esta razén que seguimos a Kim y otros (1998), quienes aproximan la distribucién In y?
como una mezcla de 7 distribuciones normales. Condicional a un indicador que escoge una de las 7
distribuciones, es posible entonces utilizar la rutina de Carter y Kohn (1994) para obtener las trayectorias
de las volatilidades no observadas.

3. ESTIMACION

3.1. COMENTARIOS PRELIMINARES

El modelo descrito anteriormente es lineal y cuenta con perturbaciones aleatorias normalmente
distribuidas. Con ello, seria posible escribir la funcion de verosimilitud del modelo completo, de forma tal
que de conseguir maximizar esta misma, se obtendrian entonces los pardmetros estructurales. Sin embargo,
dada la complejidad de dicho modelo, la estimacién por mdxima verosimilitud no resulta la mds apropiada.
Es mads, si nuestro objetivo es el de obtener las trayectorias de las variables latentes no observables, existen
entonces técnicas bayesianas que nos permiten incluso hallar estas mismas y calcular sus intervalos de
confianza de manera apropiada.

Dado lo anterior, el modelo ha sido dividido en cuatro bloques de pardmetros (ver lineas arriba), de
forma tal que cada uno de ellos va a formar parte del ciclo de Muestreo de Gibbs (Gibbs Sampling) que se
utilizard para obtener los parametros. Esta técnica forma parte de los Métodos de Monte Carlo utilizando
Cadenas de Markov (MCMC), que rutinariamente se utilizan para simular la distribucién posterior de los
parametros del modelo (ver Tierney (1984)). Es mads, recientemente Carter y Kohn (1994), entre otros,
propusieron rutinas que permiten calcular las trayectorias de variables latentes dentro de este esquema
de muestreo de Gibbs. Asimismo, las volatilidades se obtienen mediante la extension a dichas rutinas
propuesta por Kim y otros (1998). Finalmente, las distribuciones condicionales de estos cuatro bloques se
derivaron en Del Negro y Otrok (2008), de donde se pueden obtener mds detalles acerca de las mismas.

3.2. ALGORITMO

El método de simulacién de Monte Carlo via Cadenas de Markov (MCMC) utilizado es el de Gibbs
Sampling. Este, como es sabido, es un caso particular del algoritmo Metropolis Hastings, en donde se
explota la existencia de distribuciones condicionales conocidas para cada uno de los bloques de parametros
identificados

0 ={{of}y {ob ]y byt o tanlly oI} 77 (A1)

1
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tal que los bloques son

o' = {{O-iz}ilio’ {O-?i}{vl’ {0727;},-111’{4751'}511 s os {at},-l\il}

1=

o = {1}, & =i}, o = (ul}],

Asi, el algoritmo toma la forma:
1. Fijar el valor s = 1 y S. Asimismo, fijar las condiciones iniciales ®¢ = {®(1), @%, ®S, @g}.

s—1° Ts-1°

2. Bloque 1: Simular p (0! | ©@2_,@% 0% ).

3. Bloque 2: Simular p (02 | 0!, ©?

s—1°

4
®s—1)'
4. Bloque 3: Simular p (@f | @, 82 @f_l).
5. Bloque 4: Simular p (0% | ©},02,63).

6. Sis < S, fijar s = s + 1 y volver al paso 2. Caso contrario, detenerse.

Laiteracion completa de este ciclo y la repeticion por un nimero de veces S garantiza la convergencia de
la simulacién hacia la distribucion ergédica. Esto se puede verificar mediante la observacion de histogramas
unimodales, que denotan la identificacion correcta de los pardmetros. Asimismo, es importante observar
que la distribucién simulada sea estacionaria.

3.3. OPCIONES ADICIONALES

Con el objetivo de alcanzar la convergencia, efectuamos 200, 000 simulaciones y descartamos las primeras
150, 000, de forma tal que eliminamos el efecto de las condiciones iniciales. Luego, de las 50, 000 restantes
conservamos 1 de cada 10, de forma tal que eliminamos la posible autocorrelacion entre réplicas del
Gibbs Sampling. Finalmente, es importante remarcar que la distribucion posterior es truncada para valores
estables de los coeficientes autorregresivos de los factores y de los errores de la ecuacion de medicion.
Los datos utilizados son las tasas de crecimiento trimestrales de la produccién de cada sector. Con ello,
simplemente utilizamos datos agregados del PBI a manera de comparacion, junto con la distribucién
posterior del factor agregado estimado.

4. RESULTADOS

Los resultados del modelo muestran que el factor macroeconémico (f;) ha reducido notablemente su
volatilidad a través del tiempo, al igual que su nivel (ver Gréfico 2). Ello indicaria que en afios anteriores
los choques agregados eran mucho mads inciertos y voldtiles, mientras que hoy son mas predecibles y
estables. Como era de esperarse, el cambio en la serie del factor externo se produce alrededor de 1992,
afio en que empiezan a surtir efecto las politicas de reestructuracion de inicios de los 90.

Otro aspecto a destacar es que la serie del factor macroecondémico sincroniza muy bien con la del PBIL.
Esta correlacion alcanza el 90 % entre 1981 y 1991 y se reduce a 50 % entre 1992 y 2015. Ello indica que
en la década de los 80 la coyuntura macroecondmica era la que més afectaba al crecimiento de los sectores
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productivos del pais. Sin embargo, luego del periodo de reestructuracion, esta fuerte sincronia se redujo
casi a la mitad, lo que sugiere que los componentes idiosincrdticos cobraron importancia.4

GRrAFICO 2. Factor agregado y PBI (1981-2015).Valor mediano y 68 % mds probable.

100

-100-

-150 | | | | | | |
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

20 T T

N /\/\\ LA AN prs ™\ i

| | | | | | |
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

La hipdtesis anterior se corrobora con el andlisis de los coeficientes de los factores (b;,t), mostrado
en el Grafico 3. En casi todos los casos, estos coeficientes eran estadisticamente distintos de cero en los
inicios de la muestra, pero terminaron convergiendo a valores cercanos a cero hacia el final de 2015. Ello
indica que la sensibilidad al factor agregado era mds fuerte en la década de los 80 y 90, pero que ahora es
maés baja y estable.

La tnica excepcion es el coeficiente de manufactura primaria, cuya trayectoria se ha alejado de
cero desde los 90 y mas fuertemente desde el 2003. El ultimo quiebre en la trayectoria se deberia a
que en el 2000 se promulgd la "Ley de Promocién del Sector Agrario”, que origind el boom de las
agroexportaciones peruanas. Ello dinamiz6 el procesamiento de los cultivos (manufactura primaria) e
insert6 al Pert en el mercado agroindustrial del mundo. De hecho, las exportaciones agropecuarias no
tradicionales.> aumentaron a una tasa promedio anual de 9.7 % entre 1981 y 2002, mientras que la tasa
practicamente se duplicé en el periodo 2003 -2015, alcanzando 17.3 %.

Por su parte, las volatilidades idiosincratscas muestran mucha mayor heterogeneidad que la de los
coeficientes de los factores macroeconémicos. Como se observa en el Grafico 4, las volatilidades
idiosincrdsicas por lo general no parecen converger hacia un nimero en particular ni perder su nivel
a lo largo del tiempo. Por el contrario, oscilan continuamente recogiendo la dindmica de las series.

Por tltimo, la volatilidad agregada (que considera la volatilidad del factor macroeconémico y sus
sensibilidades), ha disminuido desde inicios de los 90. Este hecho se conoce como “La Gran Moderacion”
y, para el caso peruano, ha sido documentado por Castillo y otros (2016).

4 En el Grafico A1 del Anexo se puede consultar la dindmica del factor agregado y el PBI a partir de 1992, evitando el problema
de escala surgido en el Gréfico 2 a partir de esta fecha.

5 El boom agroexportador se analiza mediante las series de exportaciones agropecuarias no tradicionales ya que, durante este
periodo, se sustituyeron las exportaciones tradicionales del Perti (como algodén y azicar) por alimentos no tradicionales
como uva, esparragos y palta Cérdova y otros (2010)
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GRrAFICcO 3. Loadings (b;, t). Valor mediano y 68 % mds probable
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Todo lo expuesto anteriormente sugiere que la contribucion de los choques idiosincrasicos a la varianza
total de cada sector seria mucho mayor que la varianza atribuible al componente agregado. Efectivamente,
eso es lo que muestra el Grafico 5, donde la contribucion de los componentes agregados estd representada
por el drea blanca y la de los componentes idiosincréticos, por el drea oscura. La importancia del factor
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agregado era mayor alrededor de 1990, pero se volvid bastante pequefia en la actualidad.

GRrAFICO 5. Contribucion a la volatilidad de los componentes agregados e idiosincrdticos
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Si se analiza todo el periodo de la muestra (1981-2015), se encuentra que mas del 92 % de la volatilidad
total del crecimiento de cada sector es atribuible a choques idiosincrasicos, como se aprecia en el Cuadro
3 (p- 43). La menor contribucion de estos choques es en el sector pesca, aunque el porcentaje sigue siendo
elevado (92.6 %). Por otro lado, la méxima contribucion de los choques idiosincrasicos se observa en los
sectores pecuario y mineria metdlica (98.6 %). Incluso, en el dltimo afo, el componente idiosincrdsico
llega a explicar el 100 % de la volatilidad del crecimiento de los sectores agricultura y mineria metalica.

5. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos estudiado la dindmica de las tasas de crecimiento de la actividad sectorial y
la contribucién de los componentes agregados e idiosincraticos a dichas tasas. Uno de los principales
hallazgos del trabajo es que los choques agregados se han vuelto mucho mds predecibles y menos
frecuentes a partir de 1992. Ello se deberia a que las reformas econémicas realizadas en el pais a inicios de
los afios 90 alteraron las interrelaciones entre los sectores y los enlaces entre el Peru y el resto del mundo.

Asimismo, se comprueba que la sensibilidad de las tasas de crecimiento a los choques agregados es mas
estable y ha tendido a reducirse en el tiempo. La excepcion es manufactura primaria, cuya sensibilidad a
choques agregados ha aumentado en el periodo de estudio. Esto estaria relacionado al boom agroexportador
surgido a inicios del afio 2000, que constituye un cambio estructural en este sector.

Por ultimo, se encuentra que los componentes idiosincrdsicos son los que mds han contribuido a la
volatilidad del crecimiento de cada sector. En efecto, en el periodo de estudio (1981-2015), los choques
idiosincrasicos explican entre el 93 % y 99 % de la volatilidad de los sectores. Este hallazgo implica que
las proyecciones sectoriales deberdn hacerse utilizando estudios microeconémicos muy especificos, pues
las tasas de crecimiento de cada sector se verdn afectadas por hechos bastante particulares.

El presente articulo es una primera aproximacion al estudio de ciclos econémicos y relaciones
sectoriales, un tema poco estudiado en el Peru. Futuras publicaciones podrian abordar la identificacién de
los factores macroecondmicos mediante un modelo estructural, asi como también el calculo los efectos
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Cuabro 3. Importancia relativa de choques sobre la volatilidad del crecimiento por sectores (en
porcentajes).Valor mediano de la distribucion posterior.

4T.1983 4T.1989 4T.1992 4T.2015 1981-2015

Agricola Agregado 4.6 5.0 2.2 0.5 1.9
Idiosincratico 95.4 95.0 97.8 99.5 98.1

Pecuario Agregado 0.8 4.4 1.1 0.7 1.4
Idiosincratico 99.2 95.6 98.9 99.3 98.6

Pesca Agregado 4.5 1.4 2.6 4.7 7.0
Idiosincratico 95.5 98.6 97.4 95.3 93.0

N 1 Agregado 0.9 10.5 1.3 0.2 1.4
Mineria Metdlica Idiosincratico  99.1 89.4 98.7 99.8 98.6
. Agregado 12.2 5.5 1.5 0.6 2.5
Hidrocarburos Idiosincritico  87.8  94.5 98.5 99.4 97.5
Manufactura primaria Agregado 8.1 219 16.0 6.2 7.4
Idiosincratico 91.9 78.0 84.0 93.8 92.6

Manufactura no primaria Agregado 8.7 34.6 5.1 0.7 5.9
Idiosincratico 91.3 65.3 94.9 99.3 94.1

. Agregado 7.1 5.2 1.6 1.7 2.1
Electricidad y agua Idiosincratico  92.9 948 984 983 97.9
Construccion Agregado 6.9 23.2 7.0 0.6 4.3
Idiosincratico 93.1 76.8 93.0 994 95.7

Comercio Agregado 5.5 27.3 6.8 0.6 5.3
Idiosincratico 94.5 72.77 93.2 99.4 94.7

Servicios Agregado 2.1 7.0 2.4 0.6 2.0
Idiosincratico 97.9 93.0 97.6 99.4 98.0

amplitud y propagacion de los choques sectoriales, estableciendo relaciones entre sectores que cambien
en el tiempo. Sin embargo, todos estos temas quedan como agenda futura.
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GrAFICO Al. Factor agregado y PBI (1994-2015).Valor mediano y 68 % mds probable.
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GRrAFICO B3. Simulacion de a;
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GRrAFICO B5. Simulacion de O'i2
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GRrAFIco B7. Simulacion de 0',2”
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GrAFico B11. Distribucion posterior de ¢;
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GrAFIco B13. Distribucion posterior de ¢; 2
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GRrAFIco B1S. Distribucion posterior de ¢; 4
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Un andlisis del traspaso del tipo de cambio: No
linealidad y asimetria en México y Peru

RONALD ALONSO CUEVA*

/Cudl es el impacto de una variacion del tipo de cambio sobre el nivel general de precios
a los consumidores? ;Se podria esperar un efecto similar (pero de signo contrario) de una
depreciacion frente al de una apreciacion? JEs este efecto no-lineal? Las técnicasy resultados
utilizados para responder a estas preguntas han supuesto que el traspaso al tipo de cambio es
lineal y, por lo tanto, lo han estimado de esa manera. Este documento plantea un andlisis de la
no-linealidad del traspaso para México y Perui, dos paises que redujeron la inflacion a menos
de un digito a partir del nuevo milenio, y que asumieron politicas de metas inflacionarias
a partir del aiio 2002. Utilizando la técnica de proyecciones locales, se estima el traspaso
en diferentes contextos para realizar pruebas de no-linealidad y asimetria. Los resultados
sugieren que el efecto ha sido mayor en Periu que en México, ademds de una clara evidencia
de no-linealidad y efectos asimétricos del parametro en ambos paises.

Palabras Clave :  Coeficiente de traspaso, tipo de cambio, no linealidad.
Clasificacion JEL. : E27, F31, C51.

La relacién entre variaciones del tipo de cambio y del nivel de precios en la economia, muestra una
sorprendente correlacion (ver Grafico 1). En el periodo comprendido entre los afios 1975 y 2010, paises
como México, Turquia y Venezuela experimentaron grandes niveles de depreciacion y, a su vez, tuvieron
niveles de inflacion de similar magnitud. El impacto de la variacion del tipo de cambio en la inflacion es
un aspecto de importante estudio para paises con una historia de inflacién severa. Pero, ademds, la mayor
integracion entre las naciones en el mundo y la desmantelacion de barreras reales y financieras en un
contexto de mayor globalizacion, resalta la importancia de analizar el efecto de variaciones en el tipo de
cambio sobre la inflacidn, asi como sus caracteristicas.

“Una fuente perenne de inflacion para la mayoria de economias se da a través del mercado cambiario y
sus canales de transmision” (Ghosh, 2013) ;Cémo son estos canales y de qué depende su traspaso? ;Qué
tipos de bienes son los mds susceptibles a cambios en el valor de la moneda local? Segtiin Winkelried
(2003), en una economia abierta, la depreciacién de una moneda es fuente de presiones inflacionarias
siempre que se incremente el precio doméstico de los bienes transables, de insumos importados o de los

* Universidad del Pacifico, Av. Salaverry 2020, Lima 11, Perti (email: ra.cuevac @alum.up.edu.pe)
Se agradece los comentarios y sugerencias de Diego Winkelried, Bruno Seminario y Marco Terrones, asi como el apoyo
del Centro de Investigacion de la Universidad del Pacifico (CIUP). Las opiniones que se expresan en este documento son de
exclusiva responsabilidad del autor.
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productos finales denominados en moneda extranjera.! Sin embargo, ;cudnto riesgo inflacionario supone
una depreciacion de la moneda local?

GRraAFiIco 1. Variacion del tipo de cambio e inflacion en paises seleccionados: 1975-2010
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Este riesgo depende de cudnto de la disminucion del valor de la moneda sea transmitido al precio de las
importaciones y, finalmente, a los consumidores ((Mishkin, 2008)). El efecto de la fluctuacion en el tipo
de cambio sobre el nivel general de precios, independientemente de lo canales por los que esta transmision
se dé, es conocido como traspaso del tipo de cambio.

El objetivo de este documento es averiguar cudn estable es el traspaso. Gran parte de la literatura lo
ha considerado como una medida estable y, por lo tanto, lo ha estimado de esa manera.? Sin embargo,
es mds natural pensar en el ERPT como un parametro altamente dependiente del estado de la economia.
Para empezar, el efecto que tengan las fluctuaciones en el tipo de cambio sobre el nivel de precios deberia
depender de la magnitud de la fluctuacién del tipo de cambio. Por ejemplo, una fuerte depreciacion deberia
llevar a niveles de inflacién mds que proporcionales de los que generaria una ligera depreciacion.

Asimismo, los efectos de una apreciacion frente a una depreciacion deberian ser, evidentemente,
distintos en signo, pero, ;y en magnitud? No representa lo mismo para las empresas (especialmente
importadoras) tener que asumir un incremento del tipo de cambio que una disminucion. ;Se encontrardn
dispuestas a reducir precios ante una apreciacion de la moneda? ;A partir de qué nivel de apreciacion se
daria este efecto? Entender correctamente cémo fluctuaciones en el tipo de cambio afectan a la inflacion
resulta de interés para la politica monetaria. En primer lugar, predicciones sobre la inflacion futura podrian
ser erroneas ante especificaciones o supuestos incompletos del estado de la economia. En consecuencia,
esto podria desembarcar en politicas ineficaces de las instituciones a cargo. En segundo lugar, y tal como
Winkelried (2003) sefala, la no-linealidad del traspaso puede variar los efectos de las acciones del banco
central sobre su objetivo central.

! Ver Mishkin (2008) y Winkelried (2003) para mayor detalle.
2 Para el caso peruano, constltese Armas y otros (2001), Rossini (2001) y Miller (2003). Para México, Capistran y otros (2012)
y Cortés (2013), entre otros.

Estudios Econémicos 35 © Junio 2018 BCRP



Un andlisis del Pass-Through del tipo de cambio: No linealidad y asimetria en México y Perii 57

A partir de los afos noventa, los paises en desarrollo experimentaron una reduccién del traspaso a
niveles comparables con aquellos de los paises mds desarrollados, aspecto que resalta el estudio de Caselli
y Roitman (2016). Sin embargo, la discusion al respecto ha sido limitada. Frankel y otros (2005) sefalan
que muchos de los estudios econométricos del traspaso se han basado en transferencias al precio de las
importaciones en paises desarrollados, dejando de lado a los paises en desarrollo. Para estos tdltimos,
resaltan las investigaciones de Choudhri y Hakura (2001), quienes estudian como cambia el traspaso
segtin el ambiente inflacionario en 71 paises. Ademas, se encuentran las investigaciones de Taylor (2000),
Gagnon y Ihrig (2004) y la de Borensztein y De Gregorio (1999) quienes también estudian la reduccion
del traspaso en paises emergentes. Si bien el traspaso a nivel mundial se ha reducido, es de interés entender
por qué la volatilidad del tipo de cambio y de la inflacién ha sido mayor en paises emergentes y, por lo
tanto, entender como se desarrolla el proceso agregado de determinacidn de precios en estos paises.

Este documento se enfoca en el caso de México y Pert, paises latinoamericanos que asumieron una
politica de metas explicitas de inflacién a inicios del nuevo milenio. Basicamente, el estudio analiza
el periodo comprendido entre los afios 2002 y 2016, época que representa una mayor estabilidad en la
volatilidad del cambio de precios (a comparacion de inicios de los afios noventa). Como se menciond, se
estudiardn las similitudes y diferencias de la estabilidad del traspaso entre estos dos paises, principalmente
sobre la base de no linealidades y asimetrias.

A partir del ano 2000 se han dado diferentes factores macroecondémicos que permiten que la
investigacion sobre la relacion entre el tipo de cambio y nivel de precios sea poco regular. México
y Pert redujeron la inflaciéon de cifras elevadas a niveles internacionales (no superiores a un digito).
Asimismo, estos pafses liberaron su mercado y tuvieron un cambio en la estructura de su economia,
adoptando metas de inflacion. Ademads, en la primera década del 2000, América Latina experiment6 una
expansion econdmica, gracias al auge de los commodities, aspecto que apreci6 la moneda de ambos paises.
Todos estos hechos hacen que la dindmica inflacionaria y cambiaria en estos dos paises sea un interesante
caso de estudio.

Por tltimo, las (no) linealidades y caracteristicas del traspaso, de estas dos economias, se estudiardn
utilizando la técnica de proyecciones locales (LP por sus siglas en inglés). Su implementacién permite
resumir el andlisis a una sola ecuacion (estimada varias veces) en lugar de utilizar un sistema VAR. Este
aspecto resulta muy conveniente, especialmente cuando se desconoce o se especifica erroneamente el
proceso generador de datos (PGD).

El resto del documento se organiza de la siguiente manera. En la seccion 1 se realiza una revision
de literatura sobre aspectos del traspaso, como mecanismos de transmision en paises en desarrollo, asi
como andlisis de articulos que estudien las no linealidades del pardmetro. En la seccién 2 se realizara
una discusion conceptual de la técnica de proyecciones locales, asi como de la metodologia a seguir en
el presente documento. En la seccion 3 se describird la data a utilizar y se presentardn los principales
resultados para México y Peru. Finalmente, en la seccidn 4 se presentan las conclusiones y recomendaciones
y puntualiza aspectos futuros a investigar.

1. REVISION DE LITERATURA

Se puede definir al traspaso como el grado en el cual variaciones en el tipo de cambio son transmitidos a
los precios domésticos a lo largo de la cadena de distribucién. “Un alto nivel de traspaso puede generar
un espiral de inflaciéon-depreciacion como el que vivieron varios paises latinoamericanos en los ochenta y
noventa. Asimismo, un bajo nivel de Pass-Through permite un mejor control de la inflacién por parte de
la politica monetaria y, ademds, ser mds independiente de fluctuaciones del tipo de cambio” (Capistrén y
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otros, 2012).

Dentro de los estudios pioneros sobre el traspaso, destaca el de Mordechai (1977), quien halla un
estimado para siete economias avanzadas, no solo en cambios en el nivel de precios, sino también en
volimenes de exportacion. Gran parte de la literatura en ese entonces se enfoco en investigar el efecto del
Acuerdo de Washington sobre los precios de comercializacion de los flujos internacionales. Aios después,
la investigacion se centrd en aspectos de organizacion industrial y poder de mercado, como Goldberg y
Knetter (1996) quienes se enfocan en estudiar la variacion del traspaso entre diferentes paises, con un
énfasis especial en el poder de mercado de las empresas y discriminacion de precios. En el caso de América
Latina, los estudios para México y Pert hallaron distintos niveles de traspaso. Por ejemplo, en el caso
peruano, Armas y otros (2001) hallan un coeficiente de 12 % en un afio, mientras que Clinton y Perrault
(2001) calculan un nivel de traspaso de 22 %.3 Sin embargo, y como se verd a continuacion, la mayoria de
estudios si sefialan la disminucién del traspaso a partir de los afios noventa.

No obstante, ;como se da este traspaso? ;Cudles son los canales por los que movimientos del tipo de
cambio afectan a la inflacion? “El canal mds convencional se da a través del precio en moneda local
de los bienes importados” (Guillermo y Rodriguez, 2014). Este traspaso depende, en gran medida,
del comportamiento de los competidores extranjeros importadores de bienes. Bajo un esquema de
Pricing to market, como el que plante6 Krugman (1987), las empresas extranjeras establecen los precios
deliberadamente en diferentes paises, de manera cuidadosa a cémo actien sus competidores en los
mercados locales. Si estas empresas, tanto extranjeras como locales, fijan el precio a nivel local (de
acuerdo a su moneda), se verdn forzadas a asumir, ellas mismas, las fluctuaciones en el tipo de cambio.*
En consecuencia, el traspaso podria ser bajo o nulo. Por otro lado, cuando los precios de los bienes
importados estdn dados en moneda extranjera y vendidos asi a los consumidores (como es el caso de los
vehiculos en Pert), cualquier variacion del tipo de cambio serd traspasada directamente a los consumidores
de este tipo de bienes. Por lo mismo, en ese caso, el traspaso a los bienes importados seria completo.
Sin embargo, “ ...los costos de distribucién no se verdn afectados y, por lo tanto, reducirdn los efectos
de movimientos del tipo de cambio sobre el indice de precios al consumidor” (Borensztein y Queijo von
Heideken, 2016).

Es importante mencionar, a su vez, que esta literatura de Pricing to market no se aplica en el caso
de bienes homogéneos, como es el caso de los commodities, para los cuales se esperaria un traspaso
completo. Asimismo, las consideraciones vistas hasta el momento pueden tomarse como efectos de primer
orden y de canal directo tal como Capistran y otros (2012) sefalan en su documento (Gréfico 2). Por su
parte, efectos de primer orden y de canal indirecto se dan a través de los mecanismos que inciden sobre la
demanda interna agregada y que son trasladados a los precios finales. En este canal, los autores sefialan que
una depreciacion del tipo de cambio encarecerd los bienes importados con respecto a los domésticos, lo
que incrementaria la demanda de estos ultimos, generando presiones al alza de los precios al consumidor.

Ademas, Capistrdn y otros (2012) sefialan la presencia de efectos de segundo orden (que son, a su
vez, los de nivel macro) y a través de los cuales el canal de transmisién depende de como se formen
las expectativas de inflacién (Grafico 2). En un entorno de inflacion alta y volatil, especialmente si el
compromiso de la autoridad monetaria con la estabilidad de precios no es creible, las expectativas de
inflacion tienden a no estar bien ancladas. En ese contexto, ante depreciaciones del tipo de cambio, los
efectos de primer orden mencionados anteriormente podrian activarse y los agentes econdmicos responder
ajustando los precios al alza y, por ende, generando mayores presiones inflacionarias.

Sobre la base de estos canales ;cdmo se explicaria la no-linealidad y/o inestabilidad de este pardmetro?

3 El periodo de estudio para el primer caso fue entre 1991 y el 2000, mientras que del segundo fue de 1990-1999.
4 Lo mismo también dependera del poder de mercado que tengan estas empresas.
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Al respecto, Pérez y Vega (2015) sefialan el modelo de Ball y Mankiw en el que explican la asimetria
ante shocks en el tipo de cambio como un modelo en el que las empresas tienen un precio deseado que se
ve afectado no sélo por shocks sino, naturalmente, por la inflacién inherente. Por lo mismo, ante shocks
negativos del tipo de cambio (una apreciacion), los precios deberian inducirse a la baja, sin embargo, el
efecto de la inflacién inherente reducird ese traspaso y las empresas reduciran sus incentivos a reducir los
precios. Por otro lado, lo mismo no ocurriria ante shocks positivos del tipo de cambio, lo que explicaria la
asimetria del pardmetro.

GRAFICO 2. Efectos de primer y segundo orden ante una variacion del tipo de cambio
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Fuente: Capistran, Ibarra-Ramirez & Ramos-Francia (2012). Elaboracién propia.

Una excelente revision de las posibles explicaciones de la no linealidad del pardmetro la realiza Bjorg
(2015), quien plantea una serie de supuestos tedricos. Se describe, en primer lugar, la participacién en el
mercado de las empresas exportadoras sefialando los efectos Pricing-to-market de Krugman (1987). Estas,
a fin de mantener su cuota en el mercado, se comportardn de distinta manera ante una apreciacion que
una depreciacion. Es decir, a fin de mantener su participacion, las empresas estardn dispuestas a reducir
su Mark-up ante una depreciacion de la moneda en el pais importador, a diferencia de una apreciacion,
en la que posiblemente mantengan sus Mark-ups y permitan que los precios varien. En segundo lugar, el
autor sefala restricciones de cantidad vinculantes, las cuales se dan cuando la habilidad para incrementar
las ventas del exportador debido a una depreciacion de la moneda local se ven limitadas por capacidad
o cuotas. Ante este contexto, las empresas podrian reaccionar incrementando sus Mark-ups y cobrarlos
en sus mercados consumidores (Pollard y Coughlin, 2004). Un tercer supuesto de las no linealidades
podria explicarse por rigidez a la baja de los precios, la cual sefala que las empresas son mds reacias a
disminuirlos que ha aumentarlos ante un shock.

Igualmente, se encuentra el supuesto de sustitucion de la produccién. Este sefala que, ante una
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depreciacion de su moneda, las empresas podrian utilizar inputs de produccion locales en vez de
importados, sin alterar su costo de produccién, mantener los precios de exportacion estables y, por lo
tanto, tener un traspaso de alguna magnitud. No obstante, ante una apreciacion de su moneda, las empresas
optarian por utilizar insumos importados y reducir asi sus costos de produccion, lo que implicaria,
menores precios de exportacion y, en consecuencia, un contraefecto al incremento de precios, debido a la
depreciacion en el pais exportador, lo que generaria un traspaso limitado o nulo. Esta explicaciéon podria
generar una explicacion del porqué de la asimetria del traspaso. Finalmente, los efectos de los costos de
menu que, a diferencia de lo mencionado anteriormente, “...ocasionarian diferentes traspasos de acuerdo
a algin umbral en la fluctuacién del tipo de cambio, ante el que las empresas modificarian sus precios”
(Bjorg (2015)). ¢ Existe evidencia de estas caracteristicas de no linealidad y asimetria del traspaso? ;Qué
se ha logrado demostrar a la fecha de produccion de este documento?

Uno de los estudios mds resaltantes del traspaso es el de Frankel y otros (2005), en el que se halla
un efecto umbral para depreciaciones superiores a los 25 puntos porcentuales. Es decir, el traspaso para
depreciaciones superiores a ese nivel es proporcionalmente mayor que depreciaciones por debajo del
mismo. De la misma manera, los autores estudian el nivel de simetria del traspaso y encuentran evidencia
de una rigidez inferior de los precios ante una apreciacion. Por otro lado, Bussiere (2013) sefiala que
los precios de las exportaciones se encuentran normalmente limitados inferiormente, lo que facilita a los
exportadores incrementar sus Mark-ups més que a reducirlo. Esto implicaria que, ante una depreciacion del
tipo de cambio, los exportadores incrementaran los precios de sus productos mas de lo que los reducirian
ante una apreciacion. En otras palabras, una depreciacion en el pais importador o una apreciacion en el
pais exportador, significaria que los exportadores no reducirdn sus precios tanto como si los aumentarian
ante una depreciacion. En consecuencia, el traspaso serd mayor en el lado del pais importador. De acuerdo
con Caselli y Roitman (2016), tales hechos evidencian la asimetria de este parametro.

En un contexto mds especifico, Berman y otros (2012) estudian el caso para bienes de mayor calidad.
En su investigacion, los autores encuentran que este tipo de bienes tiene un mayor Mark-up, por lo que
la elasticidad-precio ante una fluctuacion del tipo de cambio es mayor. Este aspecto es causante, de no
linealidades; es decir, ante una gran apreciacion del tipo de cambio, “...1as empresas exportadoras de estos
bienes podran asumir este movimiento en sus Mark-ups a diferencia de las pequefias empresas” (Caselli y
Roitman (2016)) que, en consecuencia, saldrian del mercado. Por 1o mismo, el traspaso serd menor ante
una gran depreciacion en el pais importador.

En este punto, es importante mencionar el cambio en el traspaso luego de la adopcién de la politica
de Inflation Targeting (IT) en varios paises, especialmente aquellos en desarrollo. Por ejemplo, Mishkin y
Schmidt-Hebbel (2007), desarrollaron un VAR para 21 paises industrializados y emergentes, y realizaron
una comparacion de la adopcion del IT o no. Ellos encontraron que el traspaso ha sido menor para los
paises que adoptaron ese esquema.> Por su parte, Taylor (2000) estudi6 la relacion entre el traspaso y el
entorno inflacionario. El autor concluye que las firmas mantendrian sus precios constantes a manera de
seguir siendo competitivas debido a la efectividad del IT en mantener los niveles de inflacién bajos.

Para el caso de los paises latinoamericanos, el estudio de asimetrias y no linealidades ha sido mds
limitado. Las principales investigaciones han sido las de Caselli y Roitman (2016) y la de Frankel
y otros (2005). En el primer caso, los autores hallan la presencia de no linealidades, especialmente
para depreciaciones mayores a los 10 y 20 puntos porcentuales, respectivamente. Asimismo, encuentran
evidencia de la presencia de asimetrias, como también de un menor traspaso en los paises bajo un esquema
de IT. Por su parte, Frankel y otros (2005) encuentran que el clima monetario es importante al momento de
determinar el traspaso. Su investigacion indica que este parametro ha sido mayor en un entorno de mayor

5 Este mecanismo se mantiene debido a las expectativas de que la economia continuard persistentemente con baja inflacion.
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inflacion. De la misma manera, encuentran que ha habido una tendencia hacia la baja del pardmetro para
los paises en desarrollo a partir de 1990.

Dentro de la investigacion para México, resalta el documento de Capistran y otros (2012), quienes
hallan que el traspaso a precios del consumidor parece haber disminuido a partir del afio 2001. Ademas,
un estudio de Ghosh (2013) halla que el traspaso varia de acuerdo al ciclo econdmico. Ellos hallan que
existe una relacion positiva entre el traspaso y el ciclo, es decir, que cuando la actividad econémica se
encuentra por encima de su potencial, el pardmetro se incrementa.

Especificamente para el caso peruano, los estudios de no linealidades y asimetrias se dieron a partir de
la investigacion de Winkelried (2003), quien encuentra que una depreciacion marcada implica un traspaso
mayor, entre 8 y 10 puntos porcentuales, respectivamente, que una depreciacion moderada. De igual modo,
en etapas expansivas, el traspaso se duplica, con un efecto a un afio cercano al 30 %.¢ Esto indicaria que,
en etapas de crecimiento econdmico, las empresas encuentran mds facil incrementar los precios ante una
depreciacion que en etapas normales o de recesion. Otro hallazgo importante de este estudio es que la
presencia de una fuerte dolarizacion de la economia genera asimetrias en el traspaso y, que una reduccioén
del ratio de dolarizacion tenderia a reducir el traspaso en 10 % en el corto plazo.

De manera similar, Pérez y Vega (2015) estudian la asimetria del traspaso en el Peru. Ellos encuentran,
después de plantear un SVAR, un marcado nivel de asimetria en los precios a los consumidores y de las
importaciones. El nivel del traspaso tras un shock de depreciacion es el doble del tamafio que el de un
shock de apreciacion.”

Para concluir, cabe resaltar que la mayoria de estudios que se han enfocado a investigar al traspaso al
nivel de precios, se basaron en una metodologia de planteamiento de vectores autorregresivos (VAR) o
derivados. En este documento se utilizard el método de proyecciones locales planteado por Jorda (2005). En
este método se presenta, a través de técnicas semiparamétricas, una manera de estimar funciones impulso
respuesta (FIR) que sean robustas a malas especificaciones del proceso generador de datos (PGD). En la
siguiente seccidn se presenta con mayor detalle la metodologia de identificacion y de proyecciones locales.

2. PROYECCIONES LOCALES

Esta investigacion utiliza el método planteado por Jorda (2005) en el que se desarrolla una técnica
semiparamétrica para computar impulso respuestas conocida como proyecciones locales (LP por sus
siglas en inglés). Este método tiene varias ventajas; en primer lugar, las estimaciones con LP son mas
robustas a malas especificaciones del PGD. Si el VAR es una buena aproximacién del PGD, es natural
y 6ptimo utilizar este procedimiento para obtener estimados en todos los horizontes de estudio. Sin
embargo, si el VAR no representa adecuadamente al PGD, las funciones impulso respuesta (FIR) se
encontrardn sesgadas (Ronayne, 2011). Este aspecto brinda una ventaja al uso de LP sobre un VAR, ya
que no requiere una especificacion y estimacion de la verdadera dindmica multivariada (que, ademads,
es desconocida). En segundo lugar, el uso de proyecciones locales provee inferencia apropiada que no
requiere de aproximaciones por el método delta o técnicas numéricas para su cdlculo. Ademas, las LP se
acomodan mds facilmente a especificaciones no lineales, que serian poco pricticas o imposibles de realizar

6 Ademads, el autor halla que, en etapas expansivas, la velocidad de la transferencia se duplica.
7 Sus hallazgos indican que, ante un shock de depreciacion, el PT a un afio es de 20 % y solo de 10 % en el caso de un shock
de apreciacion.
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en un contexto multivariado.® Por lo mismo, y de acuerdo con Caselli y Roitman (2016), esto representa
una de las principales ventajas del uso de LP, ya que otorga flexibilidad para obtener la respuesta dindmica
de las variables ante un shock.

El uso de LP fue estudiado por Ronayne (2011), quien concluye que estas representan un remedio al
sesgo generado por las FIR obtenidas a través de un VAR. Asimismo, Gagg (2009) y Caselli y Roitman
(2016) estudian el traspaso debido a fluctuaciones en el tipo de cambio utilizando el método de proyecciones
locales. Asi como el estudio de Jarotschkin y Kraay (2013), quienes también utilizan esta metodologia
para estudiar sobre los movimientos del tipo de cambio debido a ayuda extranjera en paises en desarrollo.
Otros estudios que han utilizado LP son los de Romer y Romer (2015), quienes analizan los efectos en la
economia después de una crisis financiera, y el de Sekine y Tsuruga (2014), quienes estiman los efectos
de shocks en los precios de commodities en la inflacion.

A continuacion, se expone la metodologia de las proyecciones locales de acuerdo a Jorda (2005) sobre
la base de la relacién con un VAR, tal como el desarrollado en Hamilton (1994).

2.1. MARCO CONCEPTUAL

Una funcién impulso-respuesta representa como determinadas variables econdmicas reaccionan en el
tiempo debido a un impulso exégeno o, dicho de otra manera, los mecanismos a través de los cuales un
shock se propaga a lo largo del tiempo. Considere la matriz ¢/, proveniente de la representacion M A(0):

_ dyiys
de;

s (D

De Ia cual, el elemento de la fila i, columna j de ¢, identifica las consecuencias de un incremento de
la variable j en el periodo t(e;) en la variable k en el periodo ¢ + s(y;+s), manteniendo todo el resto de
variables constantes en el tiempo. Luego, una representacion de este elemento como una funcion de s se
denomina funcién impulso respuesta (FIR). Sin embargo, un impulso respuesta también se define como
la diferencia entre dos prondsticos (ver Hamilton (1994)):

IR(t, s, d;) = E(yieslvr = dis Xi) — E(Yreslve = 05 X;) (2)
cons =0,1,2.

Laexpresion (2) indica que la FIR mide la reaccion de las variables del sistemaen¢+sparas = 1,2, ..., S
ante un shock del vector de innovaciones d; en el momento ¢. Ademads, X; es el conjunto de informacion
disponible hasta el momento #(y;—_1, y;—2, - -+ ); E(.|.) representa el mejor predictor del error cuadritico
medio, y; es un vector de nx1; 0 es un vector de dimension nx1 y v; es un vector de innovaciones en donde
d; contiene el conjunto de shocks experimentales.

Esta expresion muestra que el objetivo estadistico al calcular impulsos respuesta se encuentra en
obtener las mejores predicciones. Tal hazafia puede lograrse después de iterar recursivamente un modelo

8 El mismo que se ve limitado por: i) la habilidad de estimar conjuntamente un sistema no-lineal de ecuaciones y las dificultades
computacionales que esto implicaria, ii) la complejidad de generar prondsticos en diferentes horizontes desde un modelo
multivariado no lineal y iii) la complejidad de computar errores estdndar para prondsticos y, por lo tanto, para impulso
respuestas. Para una discusiéon mds detallada ver Jorda (2005).
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estimado para representar la dependencia estructural de sus observaciones, como por ejemplo un VAR.®
No obstante, Jorda (2005) plantea que los impulso respuesta pueden obtenerse de modelos de prediccion
directa que son reestimados para cada periodo en el tiempo. Para lo mismo, considere:

Vies = @' + BfH)’t—l + BSHyr—z R B;Hyt—p + Hips 3)

En donde @® es un vector de constantes de tamafio nx1 y Bl.s” son matrices de coeficientes para cada
rezago i y horizonte s + 1. Jorda (ibid.) denomina al conjunto de 4 regresiones como las de 3 proyecciones
locales. ;Qué implican estas LP? ;Existe alguna relacion entre LP y la metodologia usada en VAR? Estas
y otras interrogantes serdn resueltas en las siguientes partes del documento.

Sobre la base de la expresion (2) , el impulso respuesta de una proyeccion local en (3) seria:

IR(1, s, d;) = BSd; 4)

Con la normalizacién de B? = I, en donde los estimados E; representarian los coeficientes del impulso
respuesta. En los siguientes pdrrafos se explicard como es que el uso de LP permite obtener coeficientes
de la FIR que sean similares a los resultados obtenidos a través de un VAR, asi como su implementacion
e inferencia.

Relacion entre VAR y LP

Para establecer la relacion entre un VAR y la metodologia de proyecciones locales, considere un
conjunto de variables para las que se observardn sus interacciones dindmicas. Este grupo de variables se
encuentran en el vector y;, que como un vector autorregresion de orden p, tiene la siguiente forma:

Vi=ct+Py—1+Poyi2+ -+ Gpyip t+ € (5)

En donde ¢ es un vector de constantes de tamaio nx1, y ¢; una matriz de coeficientes autorregresivos
paraj =1,2,---,py el vector €, de tamano (nx1) es un ruido blanco. Luego, con la ayuda del operador
de rezagos L, (5) puede expresarse de la siguiente manera: [I,, - ¢1L— ¢2L2 — = ¢[,L[’] Vi =C+€,0
lo que es lo mismo:

¢(L)y: = ¢ + ¢ (6)

Si el vector autorregresion es estacionario en covarianzas,'® se pueden tomar esperanzas a cada lado
de la ecuacidn (5) para calcular la media u del proceso:

H=C+orp+dop+ -+ dpu (7)

9 Cuyo uso seria el 6ptimo si el modelo planteado representa correctamente al PGD.
10 Es decir, si sus primeros y segundos momentos (E[y;]y E[y;, yt'_ j]) son independientes del momento 7.
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Y, de esta manera, escribir (5) en términos de desviaciones de la media:

= =c+d1 (1= +d2(y2—p) + -+ Gp(Yi—p — 1) + & (8)

Para poder aproximarnos a la expresion de una proyeccion local, es necesario representar el VAR(p)
como un proceso de VAR(1). Definiendo, entonces:

Yt —H
w, = Yt—lz_/l )
Yt-p+1 — 1
é1 ¢ 0 Ppo1 Pp
I, O . 0 0
F = : .o : (10)
o o .- 0 0
o 0 --- I 0
€;
0
Uy =
0

De esta manera, la ecuacion (8) puede expresarse como un VAR(1):

Wy = F(U[_] + v

(11)

y resulta claro ver que en el momento ¢ + s, w(t + s) serd de la siguiente manera:

2 -1
Wiys = Vps + Fuppg 1 + Fupg o+ -+ F 7y + Fly,

(12)
lo que implicaria que:

Viws = U €rast1 €rgm1 FY2€resat AW 1€ +F Y =)+ F S (et — )+ - -+F1(;s) (Yi-p—H) (13)

Luego, si los valores propios se encuentran todos dentro del circulo unitario, entonces F* — 0 a
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medida que s — oo, de esta manera, y; podria escribirse del siguiente modo:

Vi=pu+ € +Yi€ HYe o+ Y3+ = pu+ Y (L)e (14)

Comparando (13) con

yr+s)=a’+ Bf“yt_] + B‘2§+1y,_2 + et B;,‘Lly,_p + 1 (15)

se puede inferir que:

af = (1—}17f_...1_FI§)#
+_ +
B! - F? »
'LI}Y-FS = (U[+S + Fl Utss—1 + .-+ Flsvt)

De esta manera, es posible obtener impulsos-respuesta para cada periodo s al trabajar con (15). A
continuacion, se explicard cémo aplicar el método de LP para su implementacién en cualquier paquete
estadistico y como su uso permitird indagar sobre el traspaso, especialmente si este presenta caracteristicas
no-lineales y asimétricas en México y Peru.

3. EL TRASPASO EN MEXICO Y PERU

3.1. MODELO BASE

A manera de ampliar la perspectiva sobre el estudio del traspaso de fluctuaciones del tipo de cambio al
nivel de precios, es util analizar la relacion entre las variaciones del tipo de cambio y de la inflacién de
México y Peru. Para ello, en los gréificos 3 y 4 se muestra la trayectoria del movimiento de estas variables
entre los afios 2002 y 2016 para México y Peru, respectivamente.

En el caso de México, la relacion entre la inflacion y la tasa de depreciacion disminuy6 desde fines de
los afios noventa, periodo que coincide con la adopcion del esquema de objetivos de inflacion. Asimismo, la
depreciacion entre los afios 2008-2009 no tuvo efectos significativos en la inflacion. Es més, la correlacion
entre ambas variables para todo el periodo de andlisis es de 0.09, a diferencia del valor que toma la
correlacion entre los afios 1996-2001, que es de 0.685.1! Tal como sefiala Capistran y otros (2012), estos
resultados sugieren que la implementacion del régimen de objetivos de inflacion ha contribuido a anclar las
expectativas de inflacion lo que, en consecuencia, ha generado que las depreciaciones del tipo de cambio
no tengan efectos permanentes sobre la inflacion. 2

En el caso peruano, la inflacién también disminuy6 hacia fines de la década de los noventa. Asimismo,
durante los periodos 2013-2014 y 2015-2016, la depreciacion no trajo como consecuencia incrementos
del nivel de precios. Sin embargo, el mayor incremento de la inflacién se dio durante el periodo de la

11 La correlacién entre los afos 2002-2016 es de 0.0929.
12 Estos resultados previos van de la mano con el andlisis de Taylor (2000), quien plantea que un ambiente inflacionario bajo y
estable conllevaria a un menor traspaso.

© Junio 2018 BCRP Estudios Econémicos 35



66 Ronald Alonso Cueva

GrAFIco 3. Inflacion y tasa de depreciacion nominal en México: 2002-2016

(Variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaboracién propia.

Gran Recesion en el que alcanzé un pico de 6 %. Por ello, la correlacion entre ambas variables para
todo el periodo de andlisis es de 0.21 (mientras que entre los afios 1996-2001 fue de 0.31).!3 Lo mismo
sugiere, que al igual que para el caso mexicano, el esquema de objetivos de inflacién, permitié anclar las
expectativas de esta ultima y, plausiblemente, disminuir cualquier traspaso en un cambio del valor de la
moneda.

GrAFICo 4. Inflacion y tasa de depreciacion nominal en Perii: 2002-2016

(Variacion porcentual anual)
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Fuente: Elaboraci6n propia.

13 La correlacion entre los afios 2002-2016 fue de 0.21.
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Estas correlaciones entre ambas variables también se observan en los anexos Al y A2, en donde para
el caso peruano los periodos de mayor depreciacion también han significado periodos de mayor inflacion,
mientras que para el caso mexicano la relacion parece ser mds independiente. Asimismo, estas graficas
permiten obtener una primera idea de la relacion depreciacion/apreciacion en ambos paises. Para ninguna
de las dos naciones, periodos de apreciacién han significado también periodos de reduccion del nivel de
precios. De esta manera, podria hablarse de una rigidez inferior del nivel de precios y, por lo tanto, causa
de asimetrias.

Previo a la estimacién del traspaso, es importante caracterizar la medicion de la inflaciéon en ambos
paises. De acuerdo al Instituto Nacional de Estadistica e Informadtica del Peru, el indice de precios al
consumidor (IPC) se compone como se muestra en el Cuadro 1, mientras que el indice nacional de precios
al consumidor (INPC) de México se muestra en el Cuadro 2.

Cuapro 1. Composicion del IPC en Peru

(En porcentaje)

Division Ponderacion
Alimentos y bebidas 37.82
Vestido y calzado 5.38
Alquiler de vivienda, combustible y electricidad 9.29
Muebles y mantenimiento de la vivienda 5.75
Cuidados de la salud y servicios médicos 3.69
Transporte y comunicaciones 16.45
Esparcimiento, cultura y diversién 14.93
Otros bienes y servicios 6.69
Total 100.00

Fuente: Metodoologia del cambio de afio base 2009 del IPC de Lima Metropolitana. INEI (2010). Elaboracién propia.

Cuabro 2. Composicion del INPC en México
(En porcentaje)

Division Ponderacion
Alimentos, bebidas y tabaco 23.29
Ropa, calzado y accesorios 5.04
Vivienda 28.18
Muebles y accesorios domésticos 4.10
Salud y cuidado personal 7.83
Transporte 14.64
Educacién y esparcimiento 9.16
Otros servicios 7.76
Total 100.00

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI) (2010). Elaboracién propia.

Como puede observarse, las ocho divisiones en las que se estructuran los indices de precios en México
y Pert son similares para el periodo en andlisis, lo que permitird comparar los resultados entre ambos
paises. Sin embargo, es importante hacer una anotacion: El peso que se asigna a los alimentos en Pert es
considerablemente mayor al que se le da en México. En consecuencia, fluctuaciones o shocks en el precio
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de estos bienes afectardn de mayor manera a la medicion de la inflacion en Pert que en México y, por
ende, deberia esperarse un traspaso mayor para el primero. De manera similar, la ponderacién de gastos
de vivienda es mayor en México que en Perd, y dado que los precios de alquiler y venta suelen ser mds
estables para esta categoria, !4 fluctuaciones en el tipo de cambio en el caso mexicano serdn traspasadas en
menor medida al nivel de precios que para el caso peruano.!s

Un andlisis estadistico de los datos de depreciacion e inflacién (medidos con respecto al periodo

anterior) entre los afos 2002-2016, se presenta en el Cuadro 3.

Cuabro 3. Estadisticas descriptivas de la inflacion y depreciacion en México y Perii, 2012-2016
(En porcentaje)

Meéxico Peru
Estadisticas Depreciaciéon Inflaciéon Depreciacién Inflacion
Minimo -15.40 2.11 -14.56 -1.12
Miximo 31.23 6.32 14.05 6.56
Promedio 4.37 4.03 -0.32 2.74
Desviacion estandar 9.78 0.86 6.10 1.49

Fuente: FMI, BCRP y Banxico. Elaboracion propia.

Como se observa, la depreciacion promedio en el periodo de andlisis ha sido mayor en México que en
Pert, de hecho, en este dltimo ha sido negativa. Asimismo, México presenta, en promedio, una inflacion
mayor a la peruana por casi 1.5 puntos porcentuales. A partir de los Graficos 3 y 4, resulta facil concluir que
el mayor valor de la depreciacion del peso mexicano en comparacion al sol peruano se debe a lo ocurrido
entre los afios 2008-2009, periodo en el que la Gran Recesion empezaba a desarrollarse y que, claramente,
tuvo un mayor impacto en la economia mexicana. Asimismo, el mdximo valor de la inflacién en Peru se
dio en la misma época, si bien la depreciacién de su moneda no superaba los 12 puntos porcentuales (a
comparacion de lo que ocurria con su par mexicano). A partir de esta informacion, ;podria suponerse que
el traspaso ha sido mayor en México que en Pera?

Otro aspecto de especial interés es que la inflacion ha sido mas volatil en Peru que en México (si
bien en México ha sido considerablemente mayor). Esta mayor volatilidad podria, a su vez, ser un primer
indicio de un mayor traspaso en este pais que en el dltimo.

Para poder estimar el traspaso para México y Per, y realizar pruebas sobre este pardmetro, se procedera
autilizar la técnica de proyecciones locales. El uso de LP consiste en obtener estimaciones para cada periodo
s, al realizar una regresion de la variable dependiente en 7+ s con la informacion disponible hasta el periodo
t. Las FIR se obtienen a través del subconjunto de coeficientes de la variable independiente de interés para
cada una de las s regresiones.

14 Ademas, que la dolarizacion de los precios estd restringida en México a diferencia de Pert.

15 La cobertura en la elaboracion de los indices de precios al consumidor tiene una ligera variacién en cuanto a la cantidad de
ciudades consideradas en ambos paises. En México se realiza a partir de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los
Hogares (ENIGH), representadas por 46 ciudades de las 7 regiones del pais. En Perti se consideran a las 26 ciudades mds
importantes del pais (24 capitales de departamento y Chimbote y Tarapoto) en la elaboracién de la Encuesta Nacional de
Presupuesto Familiar (ENAPREF).
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De esta manera, la especificacion para capturar el traspaso tiene la siguiente expresion!'6

p p
TMiyg = Z Vs.hi—n + BsAer; + Z Osnleri—p + {GAFP; + ngAOP + crisis; + €,4p (17)
h=1 h=1

Donde 7 representa la inflacion del pais en el momento #; Aer representa la fluctuacion del tipo de
cambio bilateral;!” AF P representa cambios en el precio internacional de alimentos en el periodo #; AO P
representa cambios en el precio del barril de petrdleo y crisis es una dummy con valor uno para el periodo
entre los afios 2009 y 2012. La data fue obtenida del International Financial Statistics (IFS) del Fondo
Monetario Internacional, asi como de los bancos centrales de México y Peru entre los afios 2002-2016.

El uso de los rezagos de la inflacién se debe al interés en capturar genuinamente el efecto que tiene
una fluctuacién del tipo de cambio (apreciacion o depreciacion) sobre el nivel general de precios de las
economias mexicana y peruana. Por lo mismo, es importante evitar shocks que capturen dindmicas de
variables omitidas. Responde al mismo criterio el uso de rezagos de las variaciones del tipo de cambio.

Luego, para capturar en cuanto se incrementa el nivel de precios finales de la economia por variaciones
del tipo de cambio, es necesario aislar otra posible fuente de incremento de los precios como lo son
variaciones en el nivel mundial de los precios de alimentos y variaciones en el precio del barril de
petréleo. Es por ello que se utilizan esos controles. Finalmente, € es un término de error que captura todas
las otras fuentes de variacién de la inflacién entre los periodos ¢ y ¢ + h.

El interés central de esta investigacion recae en estimar el efecto de una fluctuacion del tipo de cambio
sobre el nivel general de precios de la economia a fin de realizar pruebas de no linealidad y asimetria. El
coeficiente B, por definicion matematica, captura en cudnto varia el nivel de precios en el periodo ¢ + s
por una variacion del tipo de cambio en el momento ¢. Es decir, 3, representa el traspaso en el momento s.

Ya que es de interés obtener las funciones impulso-respuesta, la variable m fue definida para cada
periodo s como el valor acumulado para cada siguiente periodo. Por ejemplo, para la regresion del periodo
doce, 7 es la variacion del nivel de precios respecto a la misma variable 12 periodos atrés.

La estimacion de la ecuacion (17) presenta ciertas dificultades. En primer lugar, y como explica
Jorda (2005), el término € presenta autocorrelacion para cada periodo. En consecuencia, las estimaciones
podrian estar sesgadas o presentar valores no significativos. Por lo mismo, en un primer momento de esta
investigacion se utilizaron estimadores HAC.!® En segundo lugar, el uso de LP tiene como desventaja un
incremento de los intervalos de confianza a medida que se estiman periodos mds lejanos. Para resolver
estos dos desafios, se opto por incluir en cada regresion el residuo de la regresion del periodo anterior, !° tal
como se sugiere en Jorda (ibid.). De esta manera, y debido a la ortogonalidad de los errores, se estiman las
ecuaciones utilizando minimos cuadros ordinarios (MCO) con el uso de los residuos del periodo anterior.2°
De esta manera, se corrige la autocorrelacion y se obtienen, a la vez, intervalos de confianza mas estrechos.

16 Es posible realizar el conjunto de regresiones a través de un tinico vector como se especifica en Jorda (2005).

7 Comparando la moneda de cada pais contra el US délar.

18 Especificamente, el estimador de Newey-West.

19 Es decir, en el periodo 2, se utiliz6 como regresor el residuo de la estimacion del periodo 1, y asi sucesivamente.
20 Dejando de utilizar los estimadores HAC del primer momento de la investigacion.
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3.2. ESTIMACION DEL TRASPASO EN MEXICO Y PERU

La ecuacion (17) fue estimada utilizando datos mensuales desde el afio 2002 hasta fines del afio 2016.
Se computaron los traspasos para un horizonte de 1 a 15 meses (Graficos 5 y 6). En el primer grafico se
aprecia que el traspaso hacia el IPC no es completo, con un valor cercano a 13 % en el largo plazo. En un
afio, 20 % de la depreciacion es transferida a los precios a los consumidores. Por su parte, el traspaso en el
caso mexicano es considerablemente menor: 10 % en el largo plazo, y un efecto de 8 % en un afio (Gréfico

5).

Estos resultados van en linea con los avances de la literatura: Winkelried (2003) reporta un traspaso
hacia el IPC peruano de 28 % en un aio. Por otra parte, Cortés (2013) encuentra que el traspaso en México
es cercano a 5 % en el corto y largo plazo y Amador y otros (2015) encuentran que el traspaso en el largo
plazo es de 10 %. Asimismo, Caselli y Roitman (2016) reportan un coeficiente de traspaso cercano a 22 %
en un afio para paises en desarrollo y Choudhri y Hakura (2001) reportan un traspaso de 24 % en el corto
plazo.

¢ Qué factores podrian explicar la presencia de un menor efecto de traspaso de movimiento del tipo de
cambio en México que en Perd? ;Son estos factores macroecondmicos o microeconémicos?

GRrAFICO 5. Estimacion del traspaso en Perii: 2002-2016

(En porcentajes de una depreciacion)
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Fuente: Elaboraci6n propia.

En el caso mexicano, el traspaso podria responder a la estabilidad de precios de los tltimos afios, asi
como a la mayor credibilidad en el Banco de México debido a su buen desempefio. Ambos factores, y
tal como sefialan Amador y otros (2015), podrian haber reducido (o eliminado) el efecto indirecto del
movimiento del tipo de cambio sobre la inflacion, aspecto presentado en la revision de literatura como
efectos de segundo orden o factores macroecondémicos. Lo que quiere decir que las expectativas de inflacion
se encuentran ancladas y que, ante cualquier movimiento del tipo de cambio, los agentes no responderan
ajustando sus precios al alza, disminuyendo las presiones inflacionarias y, por ende, reduciendo el traspaso.
Una muestra de ello se denot6 en los afios 2008-2009, en donde la depreciacion del peso mexicano no trajo
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GRAFICO 6. Estimacion del traspaso en México: 2002-2016

(En porcentajes de una depreciacion)
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Fuente: Elaboraci6n propia.

consigo incrementos del nivel de precios (Gréfico 3). Entonces, y de acuerdo a lo anterior, el valor estimado
del traspaso responderia a los canales directos a través de un incremento del precio de las importaciones,
que tienen un peso de 19.7 por ciento en el indice general de precios al consumidor.

Mientras tanto, para el caso peruano, el traspaso también responde a la estabilidad de precios de la
ultima década y a la credibilidad que ha ganado el ente emisor respecto a sus metas. Por 1o mismo, estos
factores podrian haber contribuido a anclar las expectativas inflacionarias y reducir los posibles efectos de
segundo orden de movimientos del tipo de cambio. Por otro lado, en Pert, el peso de las importaciones
sobre el indice general de precios representa 14.4 por ciento.

Si los bancos centrales de ambos paises han logrado credibilidad y, por ende, el traspaso en México
y Peru responde limitadamente a los efectos de segundo orden ;cémo se explicaria la diferencia del valor
estimado para ambos paises? Una posible respuesta podria deberse a la construccion del indice general
de precios en cada pais (como se muestra en la seccién 3). Mientras que en México la ponderacion a los
alimentos y bebidas es del 23 por ciento, en Pert tiene un orden del 38 por ciento.

Tal diferencia explicaria que, ante algtin shock, la respuesta en la medicién de la inflacién peruana
seria mayor a la mexicana y, por ende, el traspaso de una depreciacion al nivel de precios seria de mayor
orden para la primera.

Ademds, es importante recalcar el nivel de dolarizacion en cada una de estas dos economias. Mientras
que en México la dolarizacion se encuentra por debajo del 10 por ciento, en Pert atn es superior al 50
por ciento (medida como el total de depdsitos en moneda extranjera sobre el total de depdsitos). Por lo
mismo, y tal como Honohan y Shi (2001) sefialan, el traspaso es mayor en este tltimo, debido a un canal
mds grande de transmision de fluctuaciones del tipo de cambio al nivel general de precios.

Finalmente, cabe resaltar estos resultados en dos puntos. En primer lugar, la reduccién del traspaso,
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Cuapbro 4. Dolarizacion de los depositos
(Porcentaje del total de depdsitos)
1990 2001 2002 2004

Meéxico 10.1 8.1 46 54
Peru 62.5 743 732 64.1

Fuente: Rennhack y Nozaki (2006).

tal y como sefiala Taylor (2000), se debe al mejor ambiente inflacionario en el que estas dos economias
se encuentran a partir del nuevo milenio (ciertamente debido a la adopcion de la politica de Inflation
Targeting como Caselli y Roitman (2016) sefialan). En segundo lugar, la diferencia en la medida para Peru
y México responde a la medicion del nivel agregado de precios en cada economia. La ponderacion de los
alimentos es mayor en Perd que en México y, por lo tanto, ante cualquier shock, el traspaso serd menor
para este ultimo.

3.3. ;NO-LINEALIDAD EN EL TRASPASO?

Como se presume, la respuesta en el incremento del nivel de precios podria ser no proporcional a las
fluctuaciones en el tipo de cambio. Lo mismo, como se explicé en la seccidon 1, podria deberse a que, a
mayores niveles de depreciacion del tipo de cambio, los importadores y empresas dejan de interiorizar
estos cambios en sus costos y los asignan en sus precios a expensas de los consumidores.

Por ello, y para investigar la respuesta del nivel de precios durante periodos de mayor depreciacién
a comparacion de periodos “normales”, se procederd a trabajar con diferentes umbrales de la siguiente
manera:

P P
Mirs = Qg +Z Vs.hi—n+ BsAer, +Z Osnler—p+{(AFPi+nAOP+crisis;+60sAer; XD+ pD;+€; (18)
h=1 h=1

1 siAer > 1

En donde D es una dummy con la siguiente definicién: D =
0 de otra manera

7 representa un umbral en términos de desviaciones estdndares de la depreciacion. Para esta parte de
la investigacion, se decidid trabajar en desviaciones estdndares ya que, por ejemplo, una depreciacion de
10 por ciento podria ser infrecuente en Pert, pero mas frecuente en México. Los resultados de esta seccion
se presentan a continuacion:

Como se observa en los Graficos 7 y 8, la respuesta en el incremento del nivel de precios para el caso de
Pert ante depreciaciones superiores a una desviacion estandar es claramente distinto ante depreciaciones
inferiores a ese nivel. Al considerar depreciaciones desde 0.5 desviaciones estdndar, el efecto es de 40 por
ciento en el largo plazo y de 22 por ciento en un afo. Sin embargo, ante periodos de mayor depreciacion,
superiores a una desviacion estdndar, el traspase al nivel de precios es de hasta 60 por ciento en el largo
plazo y poco mayor a 30 por ciento en un afio. Resultados similares se evidencian en el caso mexicano
para depreciaciones superiores a 1.5 desviaciones estdndar. Tales resultados se muestran en los Graficos 9
y 10.

Como se muestra en los graficos anteriores, los resultados en el caso mexicano exhiben que la respuesta
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GrAFIcoO 7. Estimacion del traspaso en Perii (> 0,5 d.s.): 2002-2016
(En porcentajes de una depreciacion)
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Fuente: Elaboracién propia.

GrAFICO 8. Estimacion del traspaso en Perii (> 1 d.s.): 2002-2016

(En porcentajes de una depreciacion)
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Fuente: Elaboraci6n propia.

de la inflacion durante periodos de depreciacion superiores a 3.5 desviaciones estdndar es distinta a niveles
de 3 0 2 desviacion estdndar. En el caso de depreciaciones superiores al primer umbral, el nivel de precios
absorbe cerca del 18 por ciento en el largo plazo y 1 por ciento en un afio. Mientras que, en el caso de
depreciaciones superiores a 3 desviaciones estandar, la inflacion absorbe cerca de 11 por ciento en el largo
plazo, nivel similar al del corto plazo.

3.4. ;ASIMETRIAS?

En esta seccion se explora la respuesta del nivel de precios ante casos de depreciacion (Aer > 0) y de
apreciacion (Aer < 0) por separado. En la seccion 1 se detallaron posibles explicaciones de la presencia
de asimetrias en el traspaso, principalmente debidas a una rigidez inferior en el nivel de precios que
establecen las empresas ante posibles apreciaciones.

Para poder evidenciar la asimetria entre una apreciacion y depreciacion, se utiliza la siguiente
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GRrAFICO 9. Estimacion del traspaso en México (> 1,5 d.s.): 2002-2016
(En porcentajes de una depreciacion)
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Fuente: Elaboracién propia.

GrAFIco 10. Estimacion del traspaso en México (> 3 d.s.): 2002-2016

(En porcentajes de una depreciacion)
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Fuente: Elaboracién propia.

especificacion:

P p
Mips = a/s+Z ys,hn,_h+ﬁsAert+Z Osnler—p+{{AFP+nAOP+crisis;+0Aeri X Ai+ pAi+€; (19)
h=1 h=1

1 sier <0

En donde A es una dummy con la siguiente definicién: A =
0 de otra manera

Los resultados mostrados en los Graficos 11 y 12 indican una notable evidencia de asimetria en la
respuesta del nivel de precios ante una depreciacion frente a una apreciacion. Para poder comparar, se
presentan los efectos de una apreciacion con el signo opuesto, para mostrar en ambos gréficos el efecto
ante el mismo shock. En el caso de existir simetria, las funciones impulso respuesta para ambos regimenes
deberian coincidir o visto desde otro punto (con su respectivo signo), ser exactamente opuestas.

Por un lado, para el caso peruano (Grafico 11), ante una depreciacion de 1 por ciento, la inflacién del IPC
se incrementa hasta en 0.55 por ciento en un afio. El efecto es persistente y estadisticamente significativo
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GrAFiIco 11. Estimacion del traspaso en Peru: 2002-2016

(La FIR de la apreciacién muestra el signo opuesto)

Fuente: Elaboraci6n propia.

GRrAFICO 12. Estimacion del traspaso en México: 2002-2016
(La FIR de la apreciacién muestra el signo opuesto)

Fuente: Elaboracién propia.

para los primeros doce meses.?! Por el otro lado, el incremento en el nivel de precios absorbe hasta el
0.46 por ciento de una apreciacién de 1 por ciento. Este efecto también es persistente y estadisticamente
significativo para 12 meses de andlisis.

Para el caso mexicano, se evidencia también un notable nivel de asimetria. En el caso de una
depreciacion, el traspaso es de hasta 25 por ciento en un afo. Sin embargo, exhibe una leve joroba a
los seis meses, al llegar a 30 por ciento. No obstante, ante una apreciacion, se observa que el nivel de
precios absorbe el 17 por ciento en el corto plazo. El efecto es persistente durante el periodo de andlisis.

Estos resultados indican la ausencia de una reaccién simétrica de la inflacion ante una

21 En este documento solo se presentan los resultados para los primeros doce meses debido a su significancia. Los efectos para
periodos posteriores son significativos con un intervalo de confianza de 70 por ciento.
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depreciacion/apreciacion. Es mds, se observa una reaccion positiva del nivel del precio debido a una
apreciacion (si bien mucho menor que ante una depreciacion).

3.5. EL TRASPASO Y LA VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO

En esta seccion, se explora la relacion entre el traspaso y la volatilidad del tipo de cambio.
Especificamente, se intenta averiguar si el nivel del traspaso estimado en la segunda parte de la seccién 3
se ve afectado en periodos en los que la fluctuacién del tipo de cambio es mayor (mds volatil).

Para responder a esta interrogante, se decidié trabajar con informacién diaria del tipo de cambio
del sol y del peso mexicano con respecto al délar americano. La informacién diaria del tipo de cambio
nominal se obtuvo a través de Bloomberg para el periodo 2002-2016.22 A partir de ella, se calcul6 la
desviacion estdndar mensual para el periodo (211 observaciones), variable que se utilizé para la siguiente
especificacion.

p p
TMipg = Z YVs.hTTi—h +,85Aert+Z o¢s, h)Aer;_p+{AFPi+nsAOP+crisis;+0sAer; X sd;+ psd;+ €, (20)
h=1 h=1

1 sid.s. <x

En donde sd es una variable dummy con la siguiente definicion: sd =
0 de otra manera

Los umbrales utilizados para esta regresion fueron la media y mediana de la desviacion estdndar en
cada pafs, valores que se muestran a continuacion.

Cuabpro 5. Media y mediana de la desviacion estandar mensual del tipo de cambio nominal en México y
Peru, 2002-2016

Media Mediana

Meéxico 0.1332  0.1010
Peru 0.0141  0.0101

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia.

Los resultados de la estimaciéon para México y Peri se muestran en los Gréficos 13 y 14,
respectivamente. El coeficiente §, resulté ser no significativo dentro de las estimaciones, por lo mismo,
no se encontré evidencia de una diferencia para el traspaso en periodos de mds o menos volatilidad del
tipo de cambio en ambos paises. Es més, durante épocas normales el traspaso es estadisticamente igual al
obtenido en la subseccién 3.2.

Estos resultados sugieren que ante periodos de mayor o menor incertidumbre (medido a través de la
volatilidad del tipo de cambio), los agentes no responderdn con un movimiento del nivel de precios, sino
que mantendran su “carta de mend” fija.

22 E] total de observaciones en México, para el mismo periodo de andlisis, era mayor al de Perd. Lo mismo se debe a la cantidad
de feriados en cada pais que restringieron la recoleccion de la informacion.
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GrAFIco 13. Estimacion del traspaso en México (modelo de volatilidad): 2002-2016

(La FIR de la apreciacién muestra el signo opuesto)
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Fuente: Elaboraci6n propia.

GRrAFIco 14. Estimacion del traspaso en Perii (modelo de volatilidad): 2002-2016

(La FIR de la apreciacion muestra el signo opuesto)
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Fuente: Elaboracién propia.

4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

77

La pregunta central de este documento es si los precios responden de manera no lineal y asimétrica a
choques del tipo de cambio. Se encontré evidencia agregada de respuestas no lineales en el caso peruano
y mexicano. Para el primero, ante depreciaciones superiores a 1 desviacion estdndar, el traspaso llega
hasta un 60 por ciento, mientras que, para el segundo, la transmision de la fluctuacién del tipo de cambio
es considerablemente menor (hasta 15 por ciento). Ademads, se encontré evidencia de caracteristicas
asimétricas de esta transmision, en donde periodos de apreciaciéon no evidencian decrementos del nivel de

precios, sino lo contrario (aunque incrementos menores a los de una depreciacion).
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Asimismo, la distincién del nivel de traspaso entre estos dos paises se debe a la dolarizacion de sus
economias, fuertemente elevada en Perti a comparacion de México. Ademas, otra explicacion se encontraria
en la ponderacién de los alimentos y bebidas en sus respectivos indices de precios (mayor en Perd que
en México por cerca de en 15 puntos porcentuales). Por dltimo, no se encontré un efecto diferenciado de
traspaso para periodos de mayor volatilidad del tipo de cambio, aspecto que podria explicarse bajo los
modelos de desatencion racional. Sin embargo, este ultimo queda a una futura agenda de investigacion.

Estos resultados son importantes en términos de politica monetaria y su disefio. Las diferentes
reacciones del nivel agregado de precios ante distintos regimenes de fluctuacién del tipo de cambio
cumplen un rol sustancial frente a un objetivo de estabilidad de precios de los bancos centrales mexicano
y peruano.
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A. ANEXOS

GrAFICO Al. Depreciacion en inflacion en Peri: 2002-2016
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GRrAFICO A2. Depreciacion en inflacion en México: 2002-2016
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Identificando el riesgo fiscal de los gobiernos
subnacionales en el Peru

ALVARO JIMENEZ Y CARLOS MONTORO*

Este trabajo usa dos métodos para identificar a aquellos gobiernos subnacionales que
presentan una mayor incidencia al riesgo fiscal agregado: el andlisis de conglomerados
(clustering) y la construccion de indicadores cuantitativos (scoring). Estos métodos permiten
vigilar los riesgos fiscales de los gobiernos subnacionales de forma eficiente, teniendo en
cuenta su contribucion al riesgo agregado y la heterogeneidad existente entre los mismos,
con el objetivo de asegurar cuentas fiscales solidas y sostenibles. Para ello, se analiza tres
dimensiones que capturan la incidencia al riesgo fiscal agregado: el tamaio economico, el
grado de apalancamiento y el grado de dependencia de sus ingresos a fuentes de financiamiento
que no son de su control. El andlisis se realiza para los 1861 gobiernos subnacionales
con los que se cuenta de informacion disponible al 2015. La primera metodologia permite
identificar 134 gobiernos subnacionales con mayor incidencia al riesgo fiscal agregado, y la
segunda metodologia permite refinar dicha clasificacion, estableciendo un ordenamiento mas
transparente entre cada uno de los gobiernos subnacionales.

Palabras Clave : riesgos fiscales, gobiernos subnacionales, conglomerados.
Clasificacion JEL. : H74, G38.

En el Pert se inicié en el afo 2001 un proceso de descentralizacion con el cual se transfieren
recursos, competencias y funciones a los gobiernos subnacionales. Para que este proceso sea exitoso
es imprescindible que las finanzas de los gobiernos regionales y locales sean sélidas y sostenibles. Sin
embargo, las finanzas subnacionales constituyen una potencial fuente de riesgos fiscales,! que pueden
poner en riesgo la estabilidad macroecondmica y la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Entre los factores que sustentan este potencial riesgo fiscal se encuentran: (i) su importancia econdmica,
los gobiernos subnacionales ejecutan casi dos tercios de la inversion publica (un tercio en términos de gastos
corrientes) y acumulan deuda en alrededor de 4 % del PBI al 2016 (ii) su autonomia politica, econémica y

* Jiménez: Consejo Fiscal (email: alvaro.jimenez@cf.gob.pe). Montoro: Banco Central de Reserva del Perd (email:
carlos.montoro@bcrp.gob.pe).

Los autores agradecen los comentarios de Juan Carlos Sosa. Los puntos de vista expresados en este documento de trabajo
corresponden a los de los autores y no reflejan necesariamente la posicién del Consejo Fiscal.

! Riesgos fiscales son entendidos como desviaciones respecto a la proyeccion inicial o al valor esperado de las variables fiscales
(FML, 2016).


www.bcrp.gob.pe/publicaciones/revista-estudios-economicos.html
alvaro.jimenez@cf.gob.pe
mailto:carlos.montoro@bcrp.gob.pe

84 Alvaro Jiménez y Carlos Montoro

administrativa, otorgada por la Constitucion? y sus respectivas leyes orgdnicas,? lo cual les permite ejercer
su autonomia para recaudar, presupuestar y endeudarse sin tener necesariamente objetivos alineados a
una politica macrofiscal prudente; y (iii) el problema de riesgo moral, asociado a la garantia de rescate
implicita del gobierno nacional a gobiernos subnacionales en caso de dificultades financieras (Jenker y Lu,
2014), lo cual puede fomentar indisciplina fiscal. Por ejemplo, Bova y otros (2016) encuentran, para una
muestra de economias avanzadas y emergentes, que el costo promedio de rescate financiero a gobiernos
subnacionales ha sido de alrededor de 3.7 % del PBI.

La vigilancia de las cuentas fiscales de los gobiernos subnacionales es una medida sustancial para
asegurar que se mantengan ordenadas. Sin embargo, teniendo en cuenta que a la fecha existen alrededor
de 1900 gobiernos subnacionales,* que son altamente heterogéneos, la labor de supervision y seguimiento
puede ser muy intensiva en uso de recursos. Una forma eficiente para orientar esfuerzos puede ser su
focalizacion en aquellos gobiernos subnacionales cuya contribucion al riesgo de sostenibilidad fiscal sea
mayor.

En este trabajo se presenta dos métodos que pueden ser utiles para identificar aquellos gobiernos
subnacionales que presentan una mayor incidencia en el riesgo fiscal agregado, la metodologia de
agrupacion por conglomerados (clustering eninglés) y la de indicadores cuantitativos o puntajes (scoring en
inglés). Bajo la primera metodologia, se agrupa a los gobiernos subnacionales de forma tal que la varianza
entre las caracteristicas de estos gobiernos sea minima dentro de cada grupo y maxima entre grupos. En
la segunda metodologia, que por ejemplo ha sido utilizada recientemente en regulacion bancaria, se le
asigna un puntaje a cada gobierno de acuerdo a sus caracteristicas. Segin una ponderacion, estos puntajes
determinan un ordenamiento de gobiernos segun su incidencia al riesgo fiscal. Una aplicacion de esta
metodologia se puede ver en Montoro y Rojas-Suarez (2012), donde se genera un indicador para capturar
la resistencia de la tasa de crecimiento real del crédito de diversos paises emergentes frente a choques
externos.

Entre las caracteristicas que utilizamos para capturar la incidencia al riesgo fiscal se encuentra: el
tamafio econdmico, el grado de apalancamiento y el grado de dependencia de sus ingresos a fuentes de
financiamiento que no pueden controlar (por ejemplo, aquellos asociados a la explotacién de recursos
naturales como el Canon y las Regalias). Cabe mencionar que existen otras caracteristicas que capturan la
incidencia al riesgo fiscal que no han sido incorporadas en el anélisis por disponibilidad de informacion,
como son la capacidad de gestion, institucionalidad y transparencia.

Hasta donde se sabe, no existen otras investigaciones que analicen la identificacion de riesgos fiscales
de gobiernos subnacionales para el caso peruano. No obstante, documentos como los de LaGarda y otros
(2016) y Hurduzeu y Lazar (2014) utilizan la metodologia de clustering para analizar las caracteristicas
fiscales entre grupos de paises. El primero clasifica paises en Centroamérica y el Caribe segin niveles
de deuda y rating crediticio, mientras que el segundo clasifica paises europeos segun su estructura de
ingresos fiscales. Otras aplicaciones de esta metodologia son la de Iskandar (2016) y el caso de Colombia
(Departamento Nacional de Planeaciéon de Colombia, 2015). En el primer documento, el andlisis por

2 El articulo 191 de la Constitucién Politica del Pert establece que: “Los gobiernos regionales tienen autonomia politica,
econdémica y administrativa en los asuntos de su competencia. Coordinan con las municipalidades sin interferir sus funciones
y atribuciones”, y el 194: “Las municipalidades provinciales y distritales son los érganos de gobierno local. Tienen autonomia
politica, econémica y administrativa en los asuntos de su competencia”.

3 El articulo 2 de la a Ley Orgdnica de los Gobiernos Regionales (Ley 27867) establece que los Gobiernos Regionales “son
personas juridicas de derecho publico, con autonomia politica, econémica y administrativa en asuntos de su competencia’.
De igual manera, el articulo 2 de Ley Organica de Municipalidades (Ley 27972) establece que “los gobiernos locales gozan
de autonomia politica, econémica y administrativa en los asuntos de su competencia”.

4 Segun el INEI, a 2016 existen 1874 gobiernos locales y 26 gobiernos regionales.
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conglomerados se usa como parte del proceso para medir la efectividad de las reglas fiscales en 26
cantones de Suiza; y en el segundo caso, la metodologia se usa para definir una tipologia oficial de
municipalidades y departamentos en Colombia.

En el caso peruano, el andlisis econdmico con la metodologia de conglomerados ha sido utilizada para
medir la eficiencia del gasto de los gobiernos locales (Francke y Herrera, 2007), y para clasificar a los
gobiernos locales segin sus necesidades y capacidades de gestién y financiamiento (Torero y Valdivia,
2002). Por otro lado, Terrones y Vargas (2013) realizan un andlisis de conglomerados jerdrquicos para
agrupar a los bancos del sistema financiero peruano segtin sus principales actividades econdmicas.

A través del andlisis de conglomerados, se identifican 134 gobiernos subnacionales que concentran
la mayor incidencia al riesgo fiscal, los cuales se caracterizan por ser los de mayor tamafio, grado de
apalancamiento y grado de dependencia fiscal, acumulando el 82 % del total de la deuda subnacional
en el 2015. Por otro lado, el andlisis por indicadores permite obtener un ordenamiento mas fino de la
contribucion de los gobiernos subnacionales al riesgo fiscal. Los resultados son relativamente robustos
entre ambos métodos.

Los resultados y los método presentados pueden ser usados como guia para el enfoque de politicas
de supervision y vigilancia de los gobiernos subnacionales. La principal ventaja de este estudio es la
simplicidad del célculo y la aplicacién préctica de sus resultados. Sin embargo, una desventaja puede ser
que existan otros factores a tener en cuenta para el andlisis de riesgo fiscal que no se encuentren reflejados
en las dimensiones propuestas. Para ello, el diagnostico de este trabajo deberia ser complementado con
informacion adicional de expertos en supervision subnacional.

El resto del documento se divide como sigue: En la seccion 1 se describe los datos utilizados para
identificar las caracteristicas de los gobiernos subnacionales y lo métodos utilizadas, mientras que en la
seccidn 2 se presenta los resultados de identificacién de la contribucién a los riesgos fiscales. Finalmente,
en la seccion 3 se muestra los ejercicios de robustez de los resultados obtenidos.

1. METODOLOGIA

1.1. DATOS UTILIZADOS

Se analiza tres dimensiones que capturan la incidencia de los gobiernos subnacionales al riesgo fiscal
agregado: el tamafio econémico, el grado de apalancamiento y el grado de dependencia fiscal. Cabe
mencionar que existen otras dimensiones que podrian incidir en el riesgo fiscal, como son la capacidad de
gestion, la institucionalidad y la transparencia. Sin embargo, estas otras dimensiones no son consideradas
en el andlisis debido a la dificultad para construir indicadores cualitativos para todos los gobiernos
subnacionales. Para el andlisis central se utiliza la informacién disponible al afio 2015 y se realiza un
andlisis de robustez utilizando informacién disponible al 2014. La informacién fue proporcionada por el
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF). Las variables utilizadas para cuantificar cada dimensién son
las sefialadas en el Cuadro 1 (p. 86).

Tamaiio econéomico

La primera dimension captura la incidencia al riesgo fiscal de los gobiernos subnacionales asociadas a
su tamafio econdémico, teniendo en cuenta que cuando el nivel de operaciones econémicas es mayor, el
costo fiscal en caso de rescate o dificultades financieras también lo es. Las variables utilizadas en esta
dimension son los ingresos totales, los gastos no financieros totales y el saldo de deuda total, todos en
términos nominales.
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Cuabro 1. Variables segiin dimension

- Ingresos totales 2015 (millones de soles)
Tamafio econémico - Gastos no financieros totales 2015 (millones de soles)
- Saldo de deuda total 2015 (millones de soles)

- Ratio de saldo de deuda total 2015 entre ingresos corrientes
promedio (2012-2015).

- Ratio de déficit primario 2015 entre ingresos totales
promedio (2012-2015).

Grado de apalancamiento

- Ratio de ingresos provenientes de recursos naturales entre
ingresos totales 2015.
- Ratios de ingresos propios entre ingresos totales 2015.

Dependencia fiscal

Grado de apalancamiento

La segunda dimension captura la capacidad financiera de los gobiernos subnacionales, teniendo en cuenta
que el grado de apalancamiento incide en la probabilidad de incumplimiento de obligaciones financieras
y operativas. En esta dimension se utiliza un indicador de nivel, el ratio de deuda sobre el promedio de
ingresos corrientes de los dltimos cuatro afios,> y un indicador de flujo, el promedio de los tdltimos cuatro
afos del resultado primario como porcentaje de los ingresos totales, que captura el grado de acumulacion
de deuda en periodos recientes. Para el segundo indicador el resultado primario se define como gastos no
financieros totales menos ingresos totales.

Dependencia fiscal

Por dltimo, la tercera dimension captura el grado en que los ingresos de los gobiernos subnacionales
dependen de fuentes de financiamiento que no son estables o no estdn bajo su control. Un mayor
grado de dependencia fiscal implica riesgos fiscales en la medida que los ingresos se vuelven mads
vulnerables a choques externos como caidas de precios de los commodities. Para esta dimension se utiliza
la participacion de los ingresos provenientes de la explotacion de recursos naturales® y la participacion
de los ingresos propios,” en el total de los ingresos. El primer ratio refleja la importancia relativa de los
ingresos dependientes de recursos naturales y el segundo captura la capacidad que tiene cada gobierno
subnacional para recaudar recursos propios. Los gobiernos con alta dependencia respecto a los recursos
naturales y poca capacidad para recaudar recursos propios son considerados los de mayor vulnerabilidad
fiscal.

Del total de 1900 gobiernos subnacionales existentes a la fecha, se obtuvo informacién para 1861
gobiernos, de los cuales 1835 corresponden a gobiernos locales® y 26 a gobiernos regionales. Segin se
puede observar en el Cuadro 2, que muestra una descripcion estadistica de las variables analizadas , los
gobiernos subnacionales presentan caracteristicas bastante heterogéneas.

5 Se utiliz6 la definicion de la regla fiscal del Marco de Responsabilidad y Transparencia Fiscal de los Gobiernos Regionales
y Gobiernos Locales (MRTF-SN), establecido segin Decreto Legislativo 1275. Se define que: el Saldo de Deuda Total:
“comprende el Saldo de Pasivos de los Estados de Situacién Financiera; la Deuda Exigible con entidades del Estado; y la
Deuda Real con las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP)”.

6 Corresponden a los ingresos por concepto de canon, sobrecanon, regalias y FOCAM.

7 Corresponden a los ingresos provenientes de ingresos tributarios, contribuciones, ingresos no tributarios, venta de activos y
otros ingresos de capital.

8 De los cuales 194 son municipalidades provinciales y 1641 son municipalidades distritales.
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Cuabpro 2. Estadistica descriptiva

(con informacién hasta el 2015)

Variables Media Des.est. Minimo Mediana Madaximo
Ingresos totales (millones de S/)  24.63 126.90 043 4.71 1633
Gastos totales (millones de S/) 24.57 127.80 0.29 4.73 1779
Deuda total (millones de S/) 13.92 86.95 0.00 0.63 1296
Deuda/Ingresos corrientes (%)  34.49 67.48 0.00 18.06 714.8
Déficit primario relativo ( %) 6.35 16.73 -34.3 3.02 194.9
Ingresos RRNN/Totales ( %) 21.11 21.60 0.00 14.80 93.5
Ingresos propios/Totales ( %) 8.10 14.28 0.00 2.54 99.1

Ademés de la alta heterogeneidad, se observa también que las variables tienen escalas distintas, por lo
que no son comparables entre si. Para tomar en cuenta las diferencias en escala en el anélisis, se normaliz6
cada variable, restando su media y dividiendo entre su desviacion estdndar. De esa forma, la informacion
es comparable para la aplicacion de cualquiera de las dos metodologias.

1.2. ANALISIS DE CONGLOMERADOS (clustering)

El método de agrupacion por conglomerados consiste en clasificar el conjunto de gobiernos subnacionales
en subgrupos mutuamente excluyentes. Lo que se busca es que las entidades pertenecientes a cada
subgrupo sean parecidas entre si y que cada subgrupo represente a un “tipo” de gobierno subnacional
distinto (Maimon y Rokach, 2005). La principal ventaja de este método es que para conglomerar solo se
utiliza la informacion o las caracteristicas proporcionadas para cada entidad, por lo que la clasificacion
se puede entender como una “agrupacion natural” dentro de los datos (Tan y otros, 2006). La aplicacion
de este método es comun en diversas ramas del conocimiento. En este estudio se aplica esta metodologia
para clasificar a cada gobierno subnacional segin caracteristicas que capturan su incidencia al riesgo fiscal
agregado.

De estudios previos aplicados al caso peruano, Francke y Herrera (2007) utilizan esta metodologia
para hacer comparable la eficiencia entre un municipio y otro. Tras considerar las dimensiones de tamafio
poblacional, el grado de urbanidad y el nivel de pobreza; y unir todas las variables en un solo andlisis de
conglomerados, se genera 10 categorias, 6 para gobiernos municipales y 4 para gobiernos provinciales.

Torero y Valdivia (2002) definen dos dimensiones para focalizar politicas de descentralizacion: la de
necesidades y la de capacidad financiera y/o gestion. Para la primera dimension encuentran 2 grupos (baja
escala y alta escala). Mientras que en la segunda dimension encuentran 3 grupos (baja gestion, gestion
media, y alta gestion). Tras aplicar el andlisis de conglomerados a cada dimensién por separado, definen
nuevos grupos combinando los resultados de las dos dimensiones.

Por tultimo, Terrones y Vargas (2013) agrupan 15 bancos en 4 categorias distintas a lo largo del tiempo
usando indicadores de calidad de activos, liquidez, riesgo cambiario, rentabilidad, solvencia, estructura de
activos y pasivos a través de distintos métodos jerdrquicos. Estos autores encuentran que en la mayoria de
especificaciones hay 4 clasificaciones bien definidas y estables en el tiempo.

Para definir los conglomerados se utilizé el algoritmo de k-medianas (Kaufman y Rousseeuw |,
1987), el cual es robusto ante la presencia de observaciones atipicas (outliers) que suele encontrarse
en muestras altamente heterogéneas, a diferencia de los métodos jerdrquicos aglomerativos que son
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tradicionalmente utilizados en el anélisis por conglomerados. Segun los métodos jerarquicos, cada objeto
representa inicialmente un cldster en si mismo, y se van uniendo entre ellos formando una jerarquia
de acuerdo al nimero de conglomerados deseado. Bajo esas metodologias, el criterio para unir a los
conglomerados depende de la forma en la que se define una medida de similitud, siendo las mds comunes
las de eslabonamiento simple, completo, promedio y el método de Ward.® A diferencia de los métodos
jerarquicos, en el método de k-medianas no hay una “jerarquia” al conglomerar, sino mas bien, teniendo
predefinido el nimero de conglomerados o particiones, los miembros se mueven entre los grupos para
satisfacer algun criterio de convergencia.

Luego de haber definido y normalizado las variables a utilizar, el método consiste en los siguientes
pasos:
Paso 1: Definir el nimero “k” de conglomerados.
Paso 2: Seleccionar de forma aleatoria un gobierno subnacional como “centro” para cada conglomerado.
Paso 3: Agrupar al resto de gobiernos subnacionales segin su distancia al centro de cada conglomerado.
Paso 4: Recalcular el centro de cada conglomerado como la mediana de cada grupo.
Paso 5: Reagrupar a los gobiernos subnacionales segtin su distancia a las nuevos centros.
Paso 6: Repetir los pasos 4 y 5 hasta encontrar convergencia.

De esa forma, el algoritmo determina que gobiernos subnacionales pertenecen y componen cada

conglomerado. Debido a que todas las variables utilizadas son continuas, se usa como medida de distancia
la métrica de Minkowski:

1/g
d(xj,xj) = (l Xigt =X 15+ 1 xi2—xj0 18 +.4 | xip—Xjp |g) (D

donde d(x;, x;) es la distancia entre el gobierno subnacional i y el j, hay p caracteristicas para cada
gobierno subnacional, y g es un nimero mayor o igual a uno. En este caso se elige g igual a 1, lo que
brinda la suma de distancias absolutas o la métrica de Manhattan (L1). De esa manera este ejercicio de
conglomerados se puede entender como un ejercicio de minimizacion (Tan y otros, 2006), donde el objeto
a minimizar es la suma de errores absolutos (SEA).

K
SEA = Z Z || x; — medianay || (2)

k=1Vx;eck

donde x; es el vector de caracteristicas del individuo i y medianay, es el vector de caracteristicas de la
mediana del conglomerado Cy.

Las principales ventajas del método utilizado son la versatilidad de su uso y la facilidad y velocidad para
obtener y replicar resultados parsimoniosos. En particular, la agrupacién bajo el método de k-medianas

9 Véase Maimon y Rokach (2005) para una revision de la teoria estadistica y Terrones y Vargas (2013) para una aplicacién de
las 4 medidas de similitud.
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tiene ventajas respecto al método tradicional de k-medias o métodos jerdrquicos debido a que no genera
sesgos en el agrupamiento ante la presencia de observaciones atipicas (outliers). Asimismo, las medidas
alternativas de distancia (L1) y de error (SEA) utilizadas son de utilidad en un contexto donde no se
puede dejar de evaluar gobiernos subnacionales por muy atipicos que sean (Estivill-Castro y Yang, 2004).
Finalmente, la pérdida en términos de eficiencia o tiempo de procesamiento por aplicar estas modificaciones
a la metodologia tradicional ha sido marginal o nula para el tamafio de muestra usado en este estudio.

Sin embargo, el método utilizado tiene la limitacion de que la optimizacion global del criterio a
minimizar es sensible a los valores iniciales utilizados. Por ello, se realizé un andlisis de robustez teniendo
en cuenta varias agrupaciones y se seleccioné aquellos valores iniciales que minimizaron globalmente
la suma de errores absolutos. Ademads, se limit6 el nimero de particiones a analizar'® debido a que el
problema se agrava bajo una mayor cantidad de conglomerados (Tan y otros, 2006). También, hay que
resaltar que el método es muy sensible al nimero de conglomerados elegido, a diferencia de los métodos
jerdrquicos, en el método de “k-medianas” la pertenencia a una agrupacion predefinida puede cambiar
sustancialmente al aumentar el nimero de conglomerados.

Para determinar el nimero de conglomerados a utilizar en el andlisis no existe una regla universal, sino
mas bien se usa tres criterios: (1) el criterio estadistico basado en la suma de errores absolutos (SEA), con
el cual se cuantifica las ganancias de agregar un grupo adicional; (2) el criterio de parsimonia, con el cual
se busca de agrupaciones sencillas de facil lectura; y (3) el criterio econdmico, mediante el cual se busca
que los grupos reflejen las caracteristicas econdmicas que se necesita monitorear.

Para el criterio estadistico se utiliza cuatro indicadores basados en la SEA (Makles, 2012): (1) la SEA;
(2) el logaritmo de la SEA; (3) el coeficiente de bondad de ajuste (17%); y (4) la reduccién proporcional
del error (RPE), que consiste en la cambio porcentual en el SEA al agregar un conglomerado adicional.
Estos cuatro indicadores miden las ganancias en términos de ajuste por cada nimero de conglomerados,
los tres primeros miden el nivel de dispersion asociado a cada nimero de conglomerados y el cuarto la
reduccion en la dispersion al ampliar el nimero de conglomerados. El Cuadro 3 (p. 89) muestra como se
calcula estos estadisticos.

Cuabro 3. Estadisticas para seleccionar el niimero de conglomerados

Definicién Nomenclatura Férmula

Suma de errores absolutos SEA(k) Zle 2xec, || Xi —medianay ||

Logaritmo de suma de errores absolutos Log[SEA(k)] Log (Zszl 2xiee, || Xi — medianay II)

Coeficiente de bondad de ajuste ni 1- ggﬁﬁf;
Reduccién proporcional del error RPE} SEA(S’; fi()k__Slb;A(k),Vk > 2

Nota: K representa al nimero de conglomerados y k al indice de conglomerado.

1.3. INDICADORES CUANTITATIVOS (scoring)

El anélisis de conglomerados se complementa con la generacion de un indicador cuantitativo. Para ello, se
utiliza los principios metodolégicos aplicados en la regulacion bancaria para la identificacion de bancos
de importancia sistémica global (G-SIBs), mediante los cuales se cuantifica la importancia en términos

10 En este estudio se realiz6 100 agrupaciones para particiones de 2, 3, 4 y 5 conglomerados en cada dimension.
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del impacto que puede tener el fracaso de un banco en el sistema financiero global y en la economia BIS
(2013). De esta forma, se define un indicador cuantitativo que mide la contribucion al riesgo fiscal, de
mayor a menor, de cada gobierno subnacional.

Para ello, se utiliza las mismas dimensiones y variables normalizadas del anélisis de conglomerados.
Luego, se genera un puntaje para cada dimensién promediando las variables normalizadas dentro de las
mismas (ver Cuadro 4, p. 90).

Para definir el indicador cuantitativo es necesario definir una ponderacion a cada dimension para obtener
el puntaje final. Se definié una ponderacion de 65 % para la dimensién de tamafio econémico, 10 % para
la dimensién de grado de apalancamiento y 25 % para la dimensién de dependencia de los ingresos.
Esta ponderacion ha sido elegida teniendo en cuenta valores que hagan consistente la clasificacion de
gobiernos subnacionales de mayor incidencia al riesgo fiscal bajo ambas metodologias. Finalmente, el
puntaje final se normaliza de 0 a 10000, donde 10000 es el puntaje asignado al gobierno subnacional con
mayor contribucion al riesgo fiscal, y 0 al de menos contribucion.

Cuabro 4. Puntaje segiin dimension

Dimension (peso) Indicador individual (peso)

- Ingresos totales (21.67 %)
Tamaio econémico (65 %) - Gastos no financieros (21.67 %)
- Saldo de deuda total (21.67 %)

Saldo de deuda entre ingresos corrientes (5.00 %)

Grado de apalancamiento (10 %) Déficit primario entre ingresos totales (5.00 %)

- Ingresos por recursos naturales entre totales (12.50 %)

Dependencia fiscal (25 %) - Ingresos propios entre totales (12.50 %)

2. RESULTADOS

2.1. CONGLOMERADOS (CLUSTERING)

A continuacién se presenta la clasificacion por conglomerados de los 1861 gobiernos subnacionales de los
que se cuenta con informacion disponible al afio 2015. Se analiza primero cada una de las tres dimensiones,
las cuales se combinan luego para identificar a los gobiernos subnacionales con mayor incidencia al riesgo
fiscal.

Tamariio economico

Para la dimensién de tamafio econémico, el criterio estadistico favorece definir el nimero de conglomerados
en 2: el coeficiente de bondad de ajuste (%) aumenta sustancialmente al pasar de 1 a 2 conglomerados y la
mayor reduccion proporcional del error (RPE) es con 2 conglomerados . Sin embargo, cuando se definen 2
conglomerados estos consisten en un grupo de 22 y otro de 1839 gobiernos subnacionales que es bastante
heterogéneo.!! Para capturar la heterogeneidad observada se define en 4 el nimero de conglomerados para

11 Bajo el supuesto de dos conglomerados, el grupo de 1839 gobiernos subnacionales de menor tamafio econdmico pequefio es
altamente heterogéneo. Si bien poco menos de 1800 gobiernos subnacionales tienen entre S/ 0 y 50 millones de ingresos,
gastos y deudas; alrededor de 60 gobiernos subnacionales cuyos ingresos, gastos y deudas fluctian entre S/ 50 y mas de 600
millones.
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esta dimension, teniendo en cuenta que las ganancias en términos de ajuste son muy pequefas luego del
cuarto conglomerado (ver Cuadro 5).

De acuerdo a esta dimension, con la informacién disponible a 2015, se agrupan a los gobiernos
subnacionales en muy grandes, grandes, medianos y pequeios. En la categoria muy grandes se encuentran
21 gobiernos subnacionales (de los cuales 1 es local) que tienen en promedio S/ 1137, S/ 1142 y S/
667 millones de soles en ingresos, gastos y deudas. Los 69 gobiernos subnacionales grandes tienen en
promedio S/ 120 millones de ingresos, S/ 118 millones de gastos y S/ 113 millones de deuda. Los 371
gobiernos subnacionales medianos tienen en promedio ingresos y gastos por S/ 22 millones, y deuda por
S/ 8 millones. Por tltimo, los 1400 gobiernos subnacionales pequefios son 1400 tienen en promedio S/ 4
millones de ingresos y gastos y S/ 1 millén de deuda.

Cuabro 5. Clasificacion y caracteristicas segiin tamaio economico

(con informacion hasta el 2015)

Tamafio Numero de Gobiernos Ingresos Gastos Deuda
(regionales) promedio promedio promedio
Muy grandes 21(20) 1137 1142 667
Grandes 69(5) 120 118 113
Medianos 371(1) 22 22 8
Pequefios 1400 4 4 1

Nota: Ingresos, gastos y deuda expresados en millones de soles.

Grado de apalancamiento

Segun el criterio estadistico, el nimero adecuado de conglomerados en la dimensién de apalancamiento
es 3: al pasar de 3 a 4 conglomerados el coeficiente de bondad de ajuste (17%) presenta un cambio de
pendiente y la reduccién proporcional del error (RPE) se reduce sustancialmente, lo cual indica que la
mayor ganancia en términos de ajuste en esta dimension se da con 3 conglomerados.

El grupo de apalancamiento alto estd compuesto por 177 gobiernos subnacionales y tiene en promedio
un ratio de deuda entre ingresos corrientes de 200 % y un ratio de déficit primario entre ingresos de 12 %.
El grupo de apalancamiento medio estd compuesto por 659 gobiernos subnacionales y tiene en promedio
un ratio de deuda de 23 % y un ratio de déficit primario de 16 %. Por dltimo, el grupo de apalancamiento
bajo tiene 1025 integrantes, tiene en promedio un ratio de deuda de 23 % y un ratio de superavit primario
de 1 % (ver Cuadro 6 (p. 92)).
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Cuabpro 6. Clasificacion y caracteristicas segiin nivel de apalancamiento

(con informacién hasta el 2015)

Apalancamiento ~ Nudmero de Gobiernos Deuda total / ingresos Déficit primario

(regionales) corrientes ( %) relativo (%)
Alto 177(9) 200 12
Medio 659(3) 23 16
Bajo 1025(14) 23 -1

Dependencia fiscal

Para esta dimension el nimero de conglomerados se define en 2, el cual maximiza la ganancia en términos
de ajuste. De esa manera, se definen dos grupos denominados como de alta y baja dependencia fiscal (ver
Cuadro 7). El grupo de alta dependencia estd conformado por 611 gobiernos subnacionales y tiene en
promedio 47 % de ingresos provenientes de recursos naturales y 7 % de ingresos propios. En contraste,
el grupo de baja dependencia, compuesto por los 1250 gobiernos subnacionales restantes, tiene 8 % de
ingresos por recursos naturales y 9 % de ingresos propios.

Cuabro 7. Clastificacion y caracteristicas segiin dependencia de ingresos

(con informacién hasta el 2015)

Dependencia de Nuimero de Gobiernos Ingresos RRNN / Ingresos propios /

ingresos (regionales) Ingresos totales ( %) Ingresos totales ( %)
Alta 611 47 7
Baja 1250(26) 8 9

Identificacion a los gobiernos subnacionales con mayor incidencia al riesgo fiscal

Para identificar a los gobiernos subnacionales con mayor incidencia al riesgo fiscal es necesario
combinar la informacién proveniente de la agrupacién por conglomerados de las tres dimensiones
analizadas, teniendo en cuenta un criterio respecto a la importancia relativa de cada una de estas
caracteristicas

Para esta clasificacion se considera, en primer lugar, a todos los gobiernos identificados como muy
grandes, independientemente de su clasificacion en otras dimensiones. Debido a suimportancia econdmica,

el accionar individual de cada uno de estos gobiernos subnacionales puede poner en riesgo la estabilidad
macrofiscal.

En segundo lugar, se considera a los gobiernos subnacionales grandes con dependencia fiscal alta o
con apalancamiento alto o medio. Esto debido a que ademds de ser importantes en tamafio, estos gobiernos

estdn sujetos ariesgos fiscales asociados a fluctuaciones en los precios de commodities y en las condiciones
de financiamiento.

Por ultimo, se considera también a los gobiernos subnacionales medianos con dependencia fiscal alta 'y
con apalancamiento alto o medio. Si bien estas entidades son relativamente menos importantes en términos
de tamaio econdmico, siguen siendo altamente vulnerables a choques de ingresos o de financiamiento, en
especial si estos ocurren al mismo tiempo, por lo que deben ser tomados en cuenta.

El Cuadro 8 (p. 93) resume la clasificacion de los 1861 gobiernos subnacionales para los que se tuvo
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informacion a 2015, en las tres dimensiones. Las dreas sombreadas corresponden a los 134 gobiernos
subnacionales clasificados de mayor incidencia al riesgo fiscal.

Cuabpro 8. Clasificacion de los gobiernos subnacionales por conglomerados

(con informacién hasta el 2015)

Bajadepen- Alta depen- Bajadepen- Alta depen- Bajadepen- Alta depen-

dencia dencia dencia dencia dencia dencia
Muy grandes
Grandes 23(2) 3 3(1) 8 27(2) 5
Medianas 153(1) 51 51 64 49 3
Pequetias 526 257 326 205 71 15
Apalancamiento bajo Apalancamiento medio Apalancamiento alto

Nota: Entre paréntesis niimero de gobiernos regionales.

En el Cuadro 9 se muestra las caracteristicas de aquellos gobiernos subnacionales clasificados de
mayor incidencia al riesgo fiscal, en relacion a los demads. Segun el tamafio econdmico, se observa que
el promedio de los ingresos, gastos y deuda del grupo de mayor incidencia es sustancialmente mayor al
del grupo complementario. En particular, este grupo acumula el 82 % de toda la deuda subnacional. En
términos del grado de apalancamiento, el grupo de mayor incidencia presenta ratios de deuda y de déficit
primario mucho mayores a los del grupo complementario. Finalmente, en relacion a la dependencia fiscal,
el grupo de mayor incidencia presenta en promedio una mayor proporcion de ingresos asociados a recursos
naturales y recursos propios que los del grupo complementario. Esta mayor participacion de los recursos
propios estaria explicada principalmente por la contribucién de los gobiernos subnacionales de mayor
tamafio en el promedio.

Cuabro 9. Indicadores Economicos seguin Clasificacion por Conglomerados

(con informacién hasta el 2015)

Variables Total Mayor incidencia Menor incidencia
Ingreso promedio (Millones de S/) 25 227(66) 9(34)
Gasto promedio (Millones de S/) 25 227(67) 9(33)
Deuda promedio (Millones de S/) 14 159(82) 3(18)
Deuda / ingresos corrientes ( %) 39 89 36

Déficit primario ( %) 6 10 6
Ingresos RRNN / Total ( %) 21 36 20
Ingresos propios / Total ( %) 8 19 7

Nota: Entre paréntesis porcentaje acumulado respecto al total.

2.2. INDICADORES CUANTITATIVOS (scoring)

En el Cuadro 10 (p. 94) se muestran los 10 gobiernos subnacionales con mayor incidencia en el riesgo
fiscal, de acuerdo a la metodologia de indicadores cuantitativos. En este grupo el tnico gobierno local
en la lista es la Municipalidad Provincial de Lima, que se encuentra en el puesto 6, lo cual indica que
segun sus caracteristicas economicas esta municipalidad se parece mds a un gobierno regional que a otros
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gobiernos locales. 2

Cuabro 10. Gobiernos subnacionales con mayor incidencia al riesgo fiscal (2015)

Departamento Municipalidad Puntaje Ranking
La Libertad Gobierno Regional de la Libertad 10000 1
Cusco Gobierno Regional de Cusco 9713 2
Arequipa Gobierno Regional de Arequipa 8256 3
Cajamarca Gobierno Regional de Cajamarca 7304 4
Callao Gobierno Regional de Callao 6997 5
Lima Municipalidad Provincial de Lima 6894 6
Junin Gobierno Regional de Junin 6890 7
Ancash Gobierno Regional de Ancash 6852 8
Piura Gobierno Regional de Piura 6844 9

[a—
-

Huancavelica  Gobierno Regional de Huancavelica 6713

En el Grifico 1 se muestra el porcentaje de la deuda total acumulada de los gobiernos subnacionales
teniendo en cuenta el ordenamiento proveniente de la metodologia de indicadores cuantitativos. Se
presenta la distribucion utilizando la informacion disponible al afo 2015 y la de los ejercicios de
robustez presentados en la siguiente seccion. Se puede observar que, en el ejercicio base, los primeros 70
gobiernos subnacionales con mayor puntaje acumulan el 75 % de la deuda subnacional. Asimismo, segin
la forma de la funcién de distribucion, la contribucién marginal en la acumulacién de la deuda disminuye
considerablemente para los siguientes gobiernos subnacionales. De estas 70 entidades, el 80 % fue
identificado también coémo de mayor incidencia al riesgo fiscal bajo la metodologia de conglomerados. De
esta forma, si el monitoreo de riesgos fiscales se concentrase en los primeros 70 gobiernos subnacionales,
esta cobertura incluiria a las entidades que han acumulan la mayor parte de la deuda subnacional.

«“_

GrAFICO 1. Deuda acumulada segiin “n” primeros gobiernos subnacionales de mayor riesgo

Deuda acumulada

] 100 _ A GALEY e ——————— L T  d *

S s 00N

S 0 IO

< 70 f

D 60

2 50 |

= 1

S 40 |

= 30 |

g 20 |

5 10

=M o "

-—IC’G\COf‘\gmﬂ'mN\—IDmthmﬁ'mN—IDGﬂwP‘\Dm
M~ m C M~ WO O NSO O~ 00N 0N
Numero de gobiernos a considerar ordenados por ranking

Acumulado (2015) seeess Acumulado (2014) Acumulado (heredada)

Nota: Entre paréntesis, el porcentaje de la deuda total capturada por los 70 primeros gobiernos de mayor incidencia en el riesgo

fiscal.

12 E] siguiente Gobierno Local en la lista es La Municipalidad Provincial del Callao en el puesto 23.
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En el Cuadro 11 (p. 95) se muestra las caracteristicas de los 70 gobiernos subnacionales con mayor
incidencia en el riesgo fiscal con relacion a los demds. Se observa que las diferencias entre los promedios
de ambos grupos se mantienen cualitativamente respecto a la clasificacion obtenida bajo el método de
conglomerados, sin embargo las diferencias promedio entre los grupos son mayores en casi todas las
variables.!3

Cuapbro 11. Indicadores Econémicos segun Clasificacion por Puntajes 2015

Variables Total Primeros 70 Resto 30

Ingreso promedio (Millones de S/) 25 408(62) 10(38)
Gasto promedio (Millones de S/) 25 409(63) 10(37)
Deuda promedio (Millones de S/) 14 227(75) 4(25)

Deuda / ingresos corrientes ( %) 39 146 35
Déficit primario ( %) 6 22 6
Ingresos RRNN / Total (%) 21 36 21
Ingresos propios / Total ( %) 8 10 8

Nota: Entre paréntesis porcentaje acumulado respecto al total.

Estos resultados sugieren que ambas propuestas metodoldgicas son relativamente compatibles entre si
y que pueden ser usadas complementariamente. Por un lado, la metodologia de conglomerados permite
tipificar (de forma mds agregada) la distribucién de los gobiernos subnacionales entre las dimensiones
consideradas para identificar la incidencia al riesgo fiscal. Por otro lado, la metodologia de indicadores
cuantitativos permite refinar dicha clasificacion, al establecer un ordenamiento mds transparente en los
gobiernos subnacionales.

Sin embargo, ambas metodologias tienen un componente discrecional: los resultados del primer método
son sensibles a la seleccion de las combinaciones entre conglomerados utilizada para clasificar la incidencia
al riesgo fiscal, mientras que la segunda depende de las ponderaciones utilizadas para cada dimension.

3. EJERCICIOS DE ROBUSTEZ

En esta seccion se realiza dos ejercicios de robustez a la clasificacion de los gobiernos subnacionales bajo
ambas metodologias: se analiza la clasificacion utilizando la informacién disponible a 2014 y se hace un
andlisis contrafactual de la clasificacion con informacion disponible a 2015 eliminando la deuda heredada
de administraciones anteriores. En segundo lugar, se realiza un anélisis de sensibilidad de los resultados
bajo la metodologia de indicadores cuantitativos para distintas combinaciones en los pesos relativos de
cada dimension.

3.1. CAMBIOS EN EL TIEMPO

La primera prueba de robustez consiste en aplicar la metodologia en distintos afios para verificar la
consistencia temporal. En este caso, por disponibilidad de datos, el afio a analizar seria el 2014 y el total
de gobiernos subnacionales se reduce de 1861 a 1857.

13 La excepcion es el ratio promedio de ingresos propios entre ingresos totales, que disminuy6é de 19 con el método de
conglomerados a 10 con el método de indicadores cuantitativos.
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En términos de estructura, se obtienen resultados relativamente robustos respecto al numero y la
composicion de conglomerados. En la dimensién de tamafio econdmico, los criterios estadisticos también
sugieren una estructura de 2 conglomerados. Sin embargo, al elegir 4, se obtiene una composicién mas
gradual muy similar a los datos originales con 19 gobiernos muy grandes, 66 grandes, 364 medianos y
1408 pequenos.

En la dimensién de grado de apalancamiento, las pruebas estadisticas sugieren aun con més fuerza una
estructura de 3 grupos, los cuales se distribuyen de forma parecida al afio siguiente, con 235 gobiernos de
apalancamiento alto, 586 de apalancamiento medio y 1025 de apalancamiento bajo.

Para la dimension de dependencia de los ingresos, también se sugiere una estructura de 2 conglomerados
compuestos por 723 gobiernos altamente dependientes y 1134 de baja dependencia. Estos resultados se
combinan de la misma forma que se hizo con la informacién para el 2015 y se resumen en el Cuadro 12.

Cuabro 12. Clasificacion de los gobiernos subnacionales por conglomerados 2014

Bajadepen- Alta depen- Bajadepen- Alta depen- Bajadepen- Alta depen-

dencia dencia dencia dencia dencia dencia
Muy grandes
Grandes 18(2) 8 3(1) 6 23(4) 8
Medianas 114(1) 88 38 60 56 8
Pequefias 506 299 252 224 106 21
Apalancamiento bajo Apalancamiento medio Apalancamiento alto

Nota: Entre paréntesis el niimero de gobiernos regionales.

Usando los mismos criterios que en los resultados de la seccion anterior, para el 2014 se encuentran
135 gobiernos subnacionales con mayor incidencia en el riesgo fiscal a través de la metodologia de
conglomerados, de los cuales 92 son también clasificados de mayor incidencia con informacién a 2015.
Asimismo, se encuentra también que de los primeros 70 gobiernos subnacionales bajo la metodologia
de indicadores cuantitativos, se mantienen 58 de la clasificaciéon con informaciéon a 2015. La razén
principal detrds de estos cambios en la clasificacion de los gobiernos subnacionales ha sido la variacion
de un afio a otro del grado de apalancamiento de estos gobiernos. Se muestra también que se mantienen
cualitativamente la relacion entre las caracteristicas promedio bajo ambas metodologias (ver Cuadro 13).

Cuabro 13. Indicadores Economicos segin Clasificacion 2014

Variables Total Conglomerados (135) Primeros 70
Ingreso promedio (Millones de S/) 25 226(65) 415(62)
Gasto promedio (Millones de S/) 26 238(65) 431(61)
Deuda promedio (Millones de S/) 12 136(83) 246(78)
Deuda / ingresos corrientes ( %) 29 70 109
Déficit primario (%) 2 7 14
Ingresos RRNN / Total (%) 24 40 36
Ingresos propios / Total ( %) 8 17 12

Nota: Entre paréntesis porcentaje acumulado respecto al total.
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3.2. DEUDA HEREDADA

Un componente del saldo de la deuda de los gobiernos subnacionales en el afio 2015 se puede identificar
como deuda heredada de administraciones anteriores, el cual representa alrededor de 24 % de la deuda
subnacional. El Marco de Responsabilidad y Transparencia Fiscal de los Gobiernos Regionales y Gobiernos
Locales (MRTF-SN), publicado en diciembre de 2016, ha establecido un conjunto de medidas para
disminuir esta deuda heredada.#

En este ejercicio se resta el componente heredado!> del saldo de deuda total y se vuelve a realizar
el andlisis por conglomerados. La distribucién en la dimensién de tamafio econémico no cambia
sustancialmente y se obtienen 20 gobiernos muy grandes, 57 grandes, 377 medianos y 1407 pequefios.

En relacion al grado de apalancamiento, si bien el nimero de conglomerados no cambia, la distribuciéon
entre conglomerados cambia con un sesgo hacia la clasificacion a mayor apalancamiento: se identifica
300 gobiernos con alto, 601 gobiernos con medio y 960 con bajo apalancamiento. La dimension de
dependencia de ingresos no presenta cambios pues las variables que la conforman no han sido modificadas.
Los resultados son presentados en el Cuadro 14.

Cuapro 14. Clasificacion de los gobiernos subnacionales por conglomerados 2015

(sin deuda Heredada)

Bajadepen- Alta depen- Bajadepen- Alta depen- Bajadepen- Alta depen-

dencia dencia dencia dencia dencia dencia
Muy grandes
Grandes 23(2) 2 2 6 19(4) 5
Medianas 134(1) 47 42 61 82 11
Pequetias 490 253 293 196 145 30

Apalancamiento bajo Apalancamiento medio Apalancamiento alto

Nota: Entre paréntesis el nimero de gobiernos regionales.

Siguiendo los criterios establecidos en la seccion anterior y eliminando el componente heredado, se
identifican 126 gobiernos subnacionales de mayor incidencia al riesgo fiscal, de los cuales 119 coinciden
con el ejercicio base. Asimismo, de los primeros 70 gobiernos subnacionales bajo la metodologia de
indicadores cuantitativos, 62 mantienen esa clasificacion luego de eliminar el componente heredado. En
lineas generales, las caracteristicas promedio de los grupos son bastante similares a los iniciales (Cuadro 15,
p- 98), aexcepcion de la reduccion de la deuda promedio y el ratio de deuda entre ingresos corrientes debido
a la eliminacién del componente heredado. Asimismo, los grupos identificados capturan un porcentaje
ligeramente menor del total de la deuda respecto a la situacion original sin eliminar la deuda heredada.

14 En particular, el MRTF-SN establece un conjunto de medidas para sanear y sincerar la deuda de gobiernos subnacionales
con las Administradoras de Fondos de Pensiones (deuda real) y con organismos publicos cuya recaudacion esta a cargo de la
Superintendencia Nacional de Administracién Tributaria y Aduanas (deuda exigible) de donde se origina esta deuda. Con ello
se reduce la carga financiera (intereses moratorios, multas, entre otros) generada por dichas deudas y se otorgan facilidades
para el pago del principal; ademds se establece disposiciones para evitar que este tipo de deudas se vuelva a generar.

15 Se estima la deuda heredada como la suma del principal de la deuda real y exigible en el afio 2014 y los intereses por dichos
conceptos en el 2015.
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Cuapro 15. Indicadores Economicos seguin Clasificacion 2015 (Deuda Heredada)

Variables Total Conglomerados Primeros 70
Ingreso promedio (Millones de S/) 25 237(65) 404(62)
Gasto promedio (Millones de S/) 25 239(65) 407(62)
Deuda promedio (Millones de S/) 8 85(77) 143(71)
Deuda / ingresos corrientes ( %) 28 43 97
Déficit primario ( %) 6 11 27
Ingresos RRNN / Total ( %) 21 39 37
Ingresos propios / Total ( %) 8 16 9

Nota: Entre paréntesis porcentaje acumulado respecto al total.

3.3. CAMBIOS EN LAS PONDERACIONES

Como se mencioné en la seccion anterior, los resultados de la metodologia de indicadores cuantitativos son
sensibles a los valores que se definan para las ponderaciones. Como ejercicio de sensibilidad, se analiza
primero un cambio en el peso relativo de cada dimensidn, teniendo en cuenta un peso homogéneo (1/3)

para cada una de ellas.

Los resultados obtenidos son comparados en el Cuadro 16. En la dimensién de tamaio y de
apalancamiento, los resultados promedio son muy similares aunque ligeramente menores para la primera
dimension y mayores para la segunda dimension. Sin embargo, en la dimension de dependencia fiscal la
ponderacion original captura mejor el riesgo al tener un ratio de ingresos por recursos naturales mayor al
promedio y a la nueva ponderacién original. Asimismo, vale la pena mencionar que de los 70 gobiernos
identificados por la ponderacién original, 48 (69 %) siguen siendo considerados como de mayor riesgo
fiscal en la nueva ponderacién y 37 (53 %) en la metodologia por conglomerados original.

Cuabro 16. Indicadores Econémicos segun Clasificacion por Puntajes 2015

(cambios en la ponderacion para los primeros 70 indicadores)

Variables Total Original Modificado
Ingreso promedio (Millones de S/) 25  408(62) 385(59)
Gasto promedio (Millones de S/) 25  409(63) 388(59)
Deuda promedio (Millones de S/) 14 277(75) 268(72)
Deuda / ingresos corrientes ( %) 39 146 193
Déficit primario ( %) 6 22 42
Ingresos RRNN / Total ( %) 21 36 18
Ingresos propios / Total ( %) 8 10 9

Nota: Entre paréntesis porcentaje acumulado respecto al total.

Para analizar una mayor combinacién de ponderaciones posibles, se establece una secuencia de

ponderaciones de acuerdo a la siguiente funcion:

Puntaje=T+ A+ D
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donde 7', A y D son, respectivamente, los pesos relativos de la dimensién tamafio econémico, del grado
de apalancamiento y de la dependencia fiscal (de forma tal que 7 + A + D = 100).

Para evaluar la sensibilidad de la metodologia de indicadores cuantitativos a los pesos relativos de
cada dimension, se analiza el porcentaje de coincidencia de los primeros 70 gobiernos subnacionales bajo
esta metodologia respecto a la metodologia de conglomerados original. El ordenamiento de los gobiernos
subnacionales se simula para valores de T=0,5,10,. ..,100 y para distintos valores de A y D. En el Gréfico

2 se muestra la combinacion entre A y D que maximiza el porcentaje de coincidencias para cada nivel de
T.

GRAFICO 2. Porcentaje de gobiernos identificados como de mayor riesgo
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Nota: Entre paréntesis, para determinadas ponderaciones de tamafio econdmico, se muestran las ponderaciones 6ptimas de
grado de apalancamiento y dependencia fiscal tal que se maximiza la coincidencia entre las metodologias de puntajes y
conglomerados.

Se observa que conforme crece la ponderacion para tamafio econdémico, las coincidencias entre
metodologias mejoran hasta llegar a casi 90 %, para la combinacién (T=80,A=3,D=17). Asimismo, se
observa que una mayor coincidencia entre metodologias se da cuando la ponderacion de dependencia
fiscal es relativamente mayor que la de grado de apalancamiento. En el Gréfico 3 se muestra que en
promedio, la ponderacién de dependencia fiscal debe ser al menos 2 veces mayor que la de grado de
apalancamiento para obtener una coincidencia 6ptima.

En lineas generales, los resultados tanto por la metodologia de conglomerados como por la de indicador
cuantitativo han sido robustos a distintos cambios a las especificaciones. Ni rezagar la informacién un afo
hacia atrds, ni eliminar el componente heredado de la deuda han modificado sustancialmente la estructura,
las caracteristicas y el niimero de gobiernos identificados como de mayor incidencia en el riesgo fiscal.
Asimismo, los resultados de ambas metodologias son compatibles bajo ponderaciones altas para tamaio
econdmico y ponderaciones de dependencia fiscal relativamente mayores a las de grado de apalancamiento
(ver Grafico 3).
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GRrAFICO 3. Porcentaje de gobiernos identificados como de mayor riesgo

Ponderaciones optimas de dependencia fiscal entre grado de
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Nota: Entre paréntesis, para determinadas ponderaciones de tamafio econdmico, se muestran las ponderaciones 6ptimas de
grado de apalancamiento y dependencia fiscal tal que se maximiza la coincidencia entre las metodologias de puntajes y

conglomerados.

4., CONCLUSIONES

En este trabajo se presenta dos métodos que pueden ser utiles para identificar a aquellos gobiernos
subnacionales que presentan una mayor incidencia al riesgo fiscal agregado: la metodologia de
agrupacion por conglomerados (clustering) y la de indicadores cuantitativos (scoring). El andlisis de
conglomerados permite tipificar de forma mds agregada la distribucién de los gobiernos subnacionales
entre las dimensiones que capturan la incidencia al riesgo fiscal. Esto permite identificar 134 gobiernos
subnacionales que concentran la mayor incidencia al riesgo fiscal, los cuales se caracterizan por ser
los de mayor tamaifio, grado de apalancamiento y de dependencia fiscal y acumulan el 82 % de la
deuda subnacional de 2015. Por otro lado, el anélisis de indicadores cuantitativos permite refinar
dicha clasificacion, al establecer un ordenamiento mads transparente de la contribucién de los gobiernos
subnacionales al riesgo fiscal. Asi, mediante la segunda metodologia, se identifica 70 entidades de mayor
contribucidn al riesgo fiscal, las cuales acumulan el 75 % de la deuda subnacional. Los resultados sugieren
que ambas propuestas metodoldgicas son relativamente compatibles entre si y que pueden ser usadas
complementariamente.

Los resultados y las metodologias presentadas pueden ser usados como guia para el enfoque de politicas
de supervision y vigilancia de los gobiernos subnacionales. La principal ventaja de este estudio es la
simplicidad del célculo y la aplicacién préctica de sus resultados. Sin embargo, una desventaja puede ser
que existan otros factores a tener en cuenta para el andlisis de riesgo fiscal que no se encuentren reflejados
en las dimensiones propuestas. Para ello, el diagnéstico de este trabajo deberia ser complementado con
informacién adicional de expertos en supervision subnacional.

La agenda de investigacion futura debe tomar en cuenta la incidencia de otras dimensiones no
considerados en este trabajo como la institucionalidad, la eficiencia, las necesidades de gasto, las
capacidades técnicas o la vulnerabilidad a desastres naturales de cada gobierno subnacional. Asimismo,
se debe incorporar variables adelantadas a la realizacion de riesgos fiscales, asi como ampliar el horizonte
de informacién para capturar vulnerabilidades en un mayor plazo. Si bien el documento logra identificar
a los gobiernos subnacionales con mayor incidencia sobre el riesgo fiscal, atin queda pendiente la tarea de
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cuantificar y estimar el impacto macroecondémico de que se materialicen estos riesgos.

REFERENCIAS

Basel Committee on Banking Supervision (2013). “Global systemically important banks: updated
assessment methodology and the higher loss absorbency requirement”’, Bank for International
Settlements.
https://www.bis.org/publ/bcbs255.htm

Bova, E., Ruiz-Arranz, M., Tuscani, F. y H. Elif (2016). “The Fiscal Costs of Contingent Liabilities: A
New Dataset”. IMF Working Paper 16/14.

Cebotari, A., Davis, J. Lusinyan, L., Mati, A., Mauro, P., Petrie, M. y R. Velloso (2009). “Fiscal Risks:
Sources, Disclosure and Mangement”. IMF Policy Papers 09/01.

Departamento Nacional de Planeacion, Republica de Colombia (2015). Modelo de Jerarquizacién y
Categorizacion de los Departamentos y Municipios. Subdireccion Territorial y de Inversion Publica,
Direccién de Inversiones y Finanzas Puablicas.

Estivill-Castro, V. y J. Yang (2004). “A fast and general purpose clustering algorithm”. Journal of Data
Mining and Knowledge Discovery, 8(2), 127-150.

Fondo Monetario Internacional (2016). “Analyzing and managing fiscal risks — Best Practices”. FMI.

Francke, P. y P. Herrera (2009). “Analisis de la eficiencia del gasto municipal y de sus determinantes”.
Economia XXXI1(63), 113-178.

Hurduzeu, G. e I. Lazar (2014), “Euro Area Fiscal Structures. A Multivariate Analysis”. The Annals of
The University Of Oradea. Economic Sciences, XXIII(1), 136-142.

Iskandar, M. (2016). “The Effectiveness of Fiscal Rules — The Case of Switzerland”. Journal of Social
and Administrative Sciences, 3(3), 214-217.

Jenker, E. y Z. Lu (2014). “Sub-National Credit Risk and Soverign Bailouts — Who Pays the Premium?”.
IMF Working Paper 14/20.

Kaufman, L. y P. Rousseeuw (1987). “Clustering by means of medoids”, en Dodge, Y. (ed), Statistical
Data Analysis Based on the L1 Norm and Related Methods, North-Holland, 405-416.

LaGarda, G., Prat, J., Sorela, M. y J. Beverinotti (2016), “Debt and Credit Quality in Central America,
Panama and the Dominican Republic”. University Library of Munich, MPRA Paper 74163.

Ma, J. y H. Polackova (2002). “Monitoring fiscal risks of subnational governments”. Banco Mundial,
Notes Economic Policy 64.

Maimon, O. y L. Rokach (2005). Handbook of Data Mining and Knowledge Discovery In Databases,
Springer.

Makles, A. (2012). “How to get the optimal k-means cluster solution”. The Stata Journal, 12(2), 347-351.

Montoro, C. y L. Rojas-Suarez (2012). “Credit at times of stress: Latin American lessons from the global
financial crisis”. BIS Working Papers 370.

© Junio 2018 BCRP Estudios Econémicos 35


https://www.bis.org/publ/bcbs255.htm

102 Alvaro Jiménez y Carlos Montoro

Tan, P., Steinbach M. y V. Kumar (2006). Introduction to Data Mining, Pearson.

Terrones, C. y P. Vargas (2013). “Clasificacion de la banca comercial peruana: un andlisis de cldster
jerarquico”. Superintendencia de Banca y Seguros, Documentos de Trabajo 004.

Torero, M. y M. Valdivia (2002). “La Heterogeneidad de las Municipalidades y el Proceso de
Descentralizacion en el Pert”. Grupo de Andlisis para el Desarrollo (GRADE).

Estudios Economicos 35 © Junio 2018 BCRP



	ree-35-cespedes.pdf
	La heterogeneidad de la dolarización de créditos a nivel de personas (Nikita Céspedes Reynaga)
	Los Datos
	Indicadores de la dolarización a nivel de personas

	Heterogeneidad de la dolarización de créditos
	Dolarización por niveles de ingreso
	Dolarización por edad de las personas
	Dolarización por niveles de educación
	Dolarización por sector económico
	Dolarización por región
	Dolarización e informalidad laboral
	Dolarización y remesas

	Heterogeneidad de la desdolarización de créditos
	Un modelo de dolarización de créditos a nivel de personas

	Conclusiones

	ree-35-perez-gutierrez.pdf
	Choques agregados y sectoriales en la economía peruana (Ana Paola Gutiérrez y Fernando Pérez)
	Caracterización de los datos
	Estructura
	Crecimiento económico
	Volatilidad

	El modelo
	Distribución Prior
	Distribución Posterior
	Bloque 1: Parámetros constantes
	Bloque 2: Factor agregado ft
	Bloque 3: Loadings bi,t
	Bloque 4: Volatilidad estocástica hi,t


	Estimación
	Comentarios preliminares
	Algoritmo
	Opciones adicionales

	Resultados
	Conclusiones
	Factor agregado
	Distribución posterior de hiperparámetros

	ree-35-cueva.pdf
	Un análisis del traspaso del tipo de cambio: No linealidad y asimetría en México y Perú (Ronald Alonso Cueva)
	Revisión de literatura
	Proyecciones locales
	Marco conceptual

	El traspaso en México y Perú
	Modelo base
	Estimación del traspaso en México y Perú
	¿No-linealidad en el traspaso?
	¿Asimetrías?
	El traspaso y la volatilidad del tipo de cambio

	Conclusiones y recomendaciones
	Anexos

	ree-35-jimenez-montoro.pdf
	Identificando el riesgo fiscal de los gobiernos subnacionales en el Perú (Alvaro Jiménez y Carlos Montoro)
	Metodología
	Datos utilizados
	Análisis de conglomerados (clustering)
	Indicadores cuantitativos (scoring)

	Resultados
	Conglomerados (clustering)
	Indicadores cuantitativos (scoring)

	Ejercicios de Robustez
	Cambios en el tiempo
	Deuda Heredada
	Cambios en las ponderaciones

	Conclusiones




