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Determinantes del Tipo de Cambio Real de
Equilibrio en Perxi: ;Es el sol una moneda
commodity?

MELESSE TASHU™

En este estudio se evaliia la hipétesis de que el sol es una moneda commodity y, de manera
mas general, se identifican los determinantes del tipo de cambio real de equilibrio en Peru
por medio de un andlisis de cointegracion. Los resultados muestran que los precios de las
materias primas de exportacion no tienen un impacto estadisticamente significativo sobre el
tipo de cambio real efectivo de Perii, lo que sugiere que el sol no es una moneda commodity.
El documento proporciona evidencia empirica de que la gran repatriacion de utilidades y la
intervencion cambiaria han aislado de manera efectiva al tipo de cambio real de Peru del
impacto de los choques de precios de materias primas. Se encuentra que el tipo de cambio
real de equilibrio de Perii esta impulsado principalmente por la productividad y el consumo
del gobierno.

Palabras Clave :  Tipo de cambio real, precio de materias primas, intervencion cambiaria.
Clasificacion JEL : F31, F41

Dado que el tipo de cambio real es el precio relativo de los bienes transables respecto a los no transables
en una economia, entender si estd alineado con su nivel de equilibrio es importante para la asignacion
eficiente de recursos entre los sectores transables y no transables.! Un tipo de cambio real desalineado, es
decir, un tipo de cambio real que se desvia sustancialmente del nivel de equilibrio, podria crear grandes
desbalances macroeconémicos y distorsionar los incentivos y la asignacion de recursos al enviar sefales
erroneas a los agentes econdmicos.

Si bien el tipo de cambio real de equilibrio es una variable no observable, la teorfa econémica
sugiere que estd impulsada por fundamentos econdmicos que si se pueden observar como los términos de
intercambio, la productividad relativa de los bienes transables a no transables, el consumo del gobierno y
la posicion neta de activos externos. En particular, para las economias dependientes de materias primas

* Economista del Fondo Monetario Internacional.

El autor agradece a Alejandro Werner, Alejandro Santos, Luca Ricci, Adridn Armas, Paul Castillo y a los participantes en la
presentacion en el BCRP por sus valiosos comentarios y sugerencias

! Los términos “tipo de cambio real” y “tipo de cambio real efectivo” que se refieren al tipo de cambio del sol contra una
canasta de monedas de los principales paises socios comerciales ajustados por diferenciales de precios entre Pert y los paises
socios comerciales se utilizan indistintamente en este estudio.
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como el Perd, se conjetura que el tipo de cambio real de equilibrio estd determinado principalmente por los
precios reales de los commodities de exportacion, tanto que sus monedas se conocen comuinmente como
monedas commodities (Chen y Rogoff, 2003; Cashin, 2004; Bodart, Candelon y Carpantier, 2012).

El paso esencial para estimar el tipo de cambio real de equilibrio es establecer una relacion econométrica
entre el tipo de cambio real y sus fundamentos. En particular, el estudio busca probar si el tipo de cambio
real de Peru estd determinado fundamentalmente por los precios reales de las principales materias primas
de exportacién, como lo sugiere la hipétesis de la “moneda commodity”. Para lograr este objetivo, el
estudio emplea el método de cointegracion de Johansen. La solidez de los resultados se prueba con
diversas especificaciones, incluidas definiciones alternativas del tipo de cambio real y precios reales de las
materias primas, tamafios de muestra variables y metodologias alternativas.

El documento también intenta estimar la trayectoria del tipo de cambio real de equilibrio tedrico
utilizando la relaciéon de cointegracion estimada a largo plazo entre el tipo de cambio real y sus
fundamentos. El tipo de cambio real de equilibrio estimado en este estudio, sin embargo, no tiene una
implicacion normativa, ya que no necesariamente implica optimalidad desde una perspectiva de bienestar.
Una evaluacion normativa del tipo de cambio real de equilibrio requiere hacer juicios sobre la optimalidad
de los valores de los fundamentos, 1o que estd mds alld del alcance de este estudio.

El estudio se organiza de la siguiente manera. El marco tedrico se presenta en la Seccion 1, seguido
del modelo empirico y la descripcion de los datos en la Seccién 2. La Seccidn 3 presenta los resultados de
la estimacién y la Seccién 4 concluye el estudio.

1 MARCO TEORICO

Los intentos de modelar el tipo de cambio real de equilibrio se remontan a la teoria de la paridad del
poder adquisitivo (PPP por sus sigles en inglés), que establece en su forma absoluta que el tipo de cambio
entre las monedas de dos paises estd dado simplemente por los niveles de precios relativos expresados
en la misma moneda (es decir, la generalizacion de la ley de un sélo precio); y en su forma relativa, la
teoria afirma que el cambio porcentual en el tipo de cambio entre dos monedas estd determinado por el
diferencial de las tasas de inflacion de los paises correspondientes. En su forma mds débil, la hipétesis de
PPP requiere que las desviaciones del tipo de cambio real de PPP desaparezcan eventualmente y que el
tipo de cambio real sea estable, exhibiendo la propiedad de estacionariedad o de reversion a la media en el
largo plazo (Rogoff, 1996; Astorga, 2012). Si esto fuera cierto, el tipo de cambio real de equilibrio seria
constante y podria estar representado por el tipo de cambio real a largo plazo o PPP. Sin embargo, existe
muy poca evidencia empirica a favor de la hipétesis de PPP, especialmente a corto plazo, ya que la mayoria
de los estudios muestran que las desviaciones del tipo de cambio real son persistentes y el tipo de cambio
real exhibe un proceso de raiz unitaria (Meese y Rogoff, 1983; Rogoft, 1996; Engel, 2000; Astorga, 2012).

El fracaso empirico de la teoria de la PPP, referido en la literatura como el enigma de la PPP, ha llevado
a la hipdtesis de que el tipo de cambio real de equilibrio podria variar en el tiempo impulsada por factores
reales o fundamentales. En un articulo pionero sobre el tema, Rogoff (1996) sostiene que la alta volatilidad
a corto plazo del tipo de cambio real y el ajuste muy lento de los choques de PPP son tan irreconciliables
que las desviaciones del PPP tendrian que ser explicadas por factores reales. Tales factores reales que se
postulan como determinantes del equilibrio del tipo de cambio real incluyen los términos de intercambio
(o precios reales de los productos basicos de exportacion para las economias altamente dependendientes
de estos productos), la productividad relativa de los bienes transables a los no transables, el consumo del
gobierno y la posicion de activos externos netos (Froot y Rogoff, 1995; Rogoft, 1996; Montiel, 2007,
Ricci, Milesi-Ferretti y Lee, 2013). En adelante, se detallan estos factores:

Estudios Econémicos 36 © Diciembre 2018 BCRP
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(i) Precios reales de materias primas: Si bien los términos de intercambio se utilizan generalmente en
los modelos de tipo de cambio real, para las economias pequefias y abiertas que dependen de los
productos basicos, el indice real de precios de las principales materias primas de exportacién es una
variable mds relevante. Como indica Chen y Rogoft (2003) los indices de precios de exportacion
e importacion utilizados para construir los términos de intercambio incluyen bienes que se ajustan
lentamente y con traspaso incompleto, lo que lleva a problemas de identificacion econométrica. Por
el contrario, los precios mundiales de las materias primas son puramente exdgenos para las pequefias
economias exportadoras, ya que estdn determinados en los mercados mundiales. Un aumento en los
precios de las materias primas puede llevar a aumentos salariales en el sector de materias primas
y en toda la economia, ya que se asume que la mano de obra es movil; esto genera un aumento en
los precios relativos de los bienes no transables debido a que los precios de los bienes transables se
determinan en el mercado mundial, todo lo cual conduce a una apreciacion del tipo de cambio real
(Chen y Rogoff, 2003; Cashin, 2004).

(ii) Productividad relativa de bienes transables a no tradables: La hip6tesis de Balassa-Samuelson
establece que, si se asume que el factor trabajo tiene libre movilidad entre los dos sectores de la
economia, un aumento en la productividad relativa de los transables respecto a los no transables
incrementa los salarios en toda la economia. Esto tiene como resultado un aumento del precio
relativo de los bienes no transables (es decir, una apreciacion real).

(iii) Posicion de activos externos netos: Un aumento en los pasivos externos netos requerird un tipo de
cambio real mds depreciado a fin de generar el superdvit comercial necesario que cubra los servicios
de la deuda externa (Rogoft, 1996; Ricci, Milesi-Ferretti y Lee, 2013).

(iv) Consumo de gobierno: Es probable que un mayor consumo del gobierno conduzca a una apreciacion
del tipo de cambio real de equilibrio ya que el consumo del gobierno se dirige més a los bienes no
transables que a los transables (Froot y Rogoff, 1995; Rogoft, 1996; Ricci, Milesi-Ferretti y Lee,
2013).

2 MODELO EMPIRICO Y DESCRIPCION DE LOS DATOS

Para probar si el sol es una moneda commodity, este estudio sigue a Chen y Rogoff (2003) y Cashin
(2004), que especifican el tipo de cambio real como una funcién sélo del precio de las materias primas.
Dada la dependencia del Peru sobre las exportaciones de estos productos, en particular metales como el
cobre y el oro, la hipétesis de moneda commodity supone que el tipo de cambio real efectivo en Peru estd
determinado principalmente por el precio real de las materias primas de exportacién.? Por lo tanto, el
modelo de regresion toma la siguiente forma lineal logaritmica:

LTCRE, = ag + @y X LRPCOM, + 1, (1)

donde y; es un error estocdstico, ¢ representa el tiempo y LX significa que la variable X se encuentra
expresada en logaritmos. TCRE es el indice del tipo de cambio real efectivo, que se define como el ratio
entre los precios domésticos y los precios en el exterior, ponderado por el comercio entre paises y ajustada
por el tipo de cambio; dada esta definicion, un aumento en el TCRE equivale a una apreciacion. Para el
ejercicio de robustez, también se utiliza el indice de tipo de cambio real bilateral (TCR) frente al délar de
los Estados Unidos. La fuente de los datos del TCRE es la base de datos del Information Notice System

2 Las exportaciones de productos mineros representan aproximadamente el 55 por ciento del total de los ingresos por exportacion
en el Peru.
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(INS) del FMI y el TCR se construye con datos sobre el tipo de cambio bilateral y los precios de la base
de datos de Estadisticas Financieras Internacionales (IFS) del FMI.

RPCOM el precio real de las materias primas de exportacion, construido como el promedio ponderado
de los indices de precios mundiales del cobre, oro, plomo y zinc (los principales metales de exportacion
del Pert) deflactados por el indice de valor unitario de las exportaciones manufacturas (MUVI) de las
economias avanzadas. Los indices de precios de los metales se obtienen de la base de datos IFS y el MUVI
es de la base de datos del World Economic Outlook (WEQ) del FMI.

El sol seria considerado como una moneda commodity si | es positivo y estadisticamente significativo.
Para identificar a los determinantes del tipo de cambio real de equilibrio, se modifica la ecuacién (1) con
la inclusion de los fundamentos restantes y se especifica como:

LTCRE; = Bo+ B1 X LRPCOM; + 8 X LPROD; + B3 X LCGN; + B4 X LNFL; + & (2)

donde &; es un término estocdstico y LX significa que la variable X se encuentra expresada en logaritmos.
En esta ecuacion, PRO D es la productividad relativa, la cual se mide como la productividad laboral en toda
la economia con relacién a la productividad laboral promedio ponderada por la estructura de comercio con
los paises socios comerciales ya que no se dispone de datos sobre la productividad sectorial. El supuesto
implicito es que el crecimiento de la productividad esté sesgado a favor del sector transable, lo que significa
que un pais con un alto crecimiento de la productividad general también exhibird un mayor crecimiento
de la productividad en el sector transable en comparacion con el resto de sectores. CGN es el consumo
corriente del sector publico (sueldos y salarios y bienes y servicios) como proporcion del PBI con relacion
al de los socios comerciales. En el denominador sélo se utilizan datos de los Estados Unidos, ya que no
se dispone de datos de series de tiempo coherentes para la mayoria de los otros paises socios comerciales
como China, Brasil y Chile. N F'L representa a los pasivos externos netos al final del periodo anterior como
proporcion del comercio exterior total de bienes y servicios del periodo anterior. Como alternativas, se
exploran la NFL como proporcion del PBI y el saldo acumulado de la cuenta corriente (como proporcion
del comercio y del PBI). La fuente de datos es el BCRP.

La muestra cubre datos trimestrales para el periodo 1992-2013. El afio 1992 se eligi6é como el inicio del
periodo de muestra para evitar posibles cambios estructurales en los datos del tipo de cambio real debido a
los cambios en la moneda anteriores a 1992 y los importantes esfuerzos de estabilizacion realizados desde
entonces. La moneda actual de Perd, el sol, se introdujo en julio de 1991. Sin embargo, para el ejercicio
de robustez, también se utilizaron los datos anuales para el periodo de muestra 1970-2013 y los datos
mensuales para el periodo de muestra 1992-2013.

El andlisis descriptivo de los datos muestra que el tipo de cambio real efectivo de Peru esta fuertemente
correlacionado con la productividad relativa y el consumo gubernamental relativo. Por otro lado, el tipo
de cambio real efectivo no parece tener una correlacion perceptible con el indice real de precios de las
materias primas y su correlacion con los pasivos externos paso de positivo a negativo desde el afio 2007.

3 METODO DE ESTIMACION Y RESULTADOS

3.1 METODO DE ESTIMACION

La inspeccion grafica de los datos sugiere que el tipo de cambio real efectivo no es compatible con un
proceso estacionario en niveles (Gréafico 1a); sin embargo, la primera diferencia del tipo de cambio real
muestra claramente un comportamiento compatible con la de un proceso estacionario (Grafico 1b). Esta
observacion estd respaldada por los resultados de las pruebas de raiz unitaria, que muestran que el tipo de

Estudios Economicos 36 © Diciembre 2018 BCRP
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cambio real de Peru sigue un proceso integrado de primer orden (ver Cuadro A-1, p. 23). Las pruebas de
raiz unitaria para las variables fundamentales también muestran que todas son integradas de orden uno, lo
que implica que el enfoque correcto para estimar la ecuacion del tipo de cambio real efectivo es un andlisis
de cointegracion. Por lo tanto, se utiliza el método de cointegracién de Johansen para probar y estimar las
relaciones de cointegracion entre el TCRE y sus fundamentos. Para probar la robustez de los resultados a
los cambios en la metodologia de estimacion también se exploran métodos alternativos de estimacion como
minimos cuadrados dindmicos, minimos cuadrados completamente modificados (FMOLS) y bietdpicos
(2SLS).

GRrAFIco 1. Tipo de cambio real efectivo (en logaritmo)
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FuENTE: FMI.

3.2 ;ESELSOL ES UNA MONEDA COMMODITY?

Resultados

Los resultados estimados a continuacion sugieren que el indice real de precios de las materias primas no
explica el comportamiento del TCRE (el nimero entre paréntesis es el estadistico t).

LTCRE, =4.55+ 0.02 X LRPCOM, 3)
(0.793)

Aunque las pruebas de traza y valor propio de Johansen indican la presencia de cointegracion a un nivel
del 10 por ciento (Cuadro A-2, p. 24), el coeficiente estimado en LRPCOM es muy pequefio y no es
estadisticamente significativo, descartando la hipdtesis nula de una moneda commodity. El resultado es
robusto a los cambios en la definicion del tipo de cambio real (TCR en lugar del TCRE) y el RPCOM
(precio real del cobre y los términos de intercambio en lugar de RPCOM), la frecuencia de los datos
(mensuales y anuales), método de estimacién y cobertura de la muestra (Cuadro 1). En todos los casos,
los coeficientes son positivos como se esperaba, pero no son estadisticamente significativos.

La prueba de cointegracion lineal utilizando datos anuales indica que no existe cointegracion lineal;
ademds, se observa que los coeficientes son sensibles a los cambios en la especificacion. Dado que esto

© Diciembre 2018 BCRP Estudios Econémicos 36
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Cuabro 1. Tipo de cambio real y precio de materias primas: Especificaciones alternativas

Especificaciones alternativas Coeficiente t-estadistico
MCO Dindmico 0.03 1.21
MCO Completamente Modificados 0.02 0.43
TCR como variable dependiente 0.05 0.87
Precio real del cobre 0.02 0.73
Términos de intercambio 0.04 0.41
Datos mensuales: 1992-2013 0.03 1.17
Datos anuales: 1970-2013 0.01 0.11

podria deberse a posibles cambios estructurales (cambios de régimen) en la medida que la economia
peruana experimentd turbulencias significativas en la década de los 80 (hiperinflacion y cambio de
moneda), se utilizé la prueba de cointegracion de Gregory-Hansen con un cambio de régimen para probar
la evidencia de cointegracion no lineal entre el TCRE y el RPCOM. El resultado muestra evidencia de
cointegracion no lineal con un cambio de régimen en 1987 a un nivel del 10 por ciento (Cuadro A-3, p.
26). Ante este resultado, se introdujo un variable dummy para capturar este cambio estructural y la relacion
de cointegracion no lineal se estim¢ utilizando FMOLS con LRPCOM y LRPCOM interactuado con la
variable dummy para cambio estructural. Los coeficientes estimados fueron -0.26 para LRPCOM y 0.27
para la interaccion entre LRPCOM vy la variable dummy; la elasticidad neta luego del cambio estructural
(periodo 1987-2003) es 0.01, periodo comparable a la muestra de los datos de frecuencia mensual y
trimestral. Ambos coeficientes fueron estadisticamente significativos, sin embargo la prueba de Wald no
pudo rechazar, bajo ningtn nivel de significancia, la hipétesis que la suma de los coeficientes sea igual a
cero (Cuadro A-4, p. 28).

Explicaciones posibles del por qué el sol no puede ser una moneda commodity

Si bien la mayoria de los estudios similares sobre otras economias dependientes de materias primas
encuentran evidencia de que sus monedas son commodities, Perti es uno de los pocos paises donde
esta condiciéon no es importante (ver Cashin (2004) y Cuadro A-5, p. 29). La ausencia de una relacion
estadisticamente significativa a largo plazo entre los precios de las materias primas de exportacion y
el tipo de cambio real en una economia que depende en gran medida de las exportaciones de materias
primas, y que enfrenté choques positivos significativos en los precios de los minerales durante el periodo
bajo andlisis, es paraddjica. Los factores potenciales que podrian haber debilitado la relacion estadistica
entre los precios de las materias primas y el tipo de cambio real efectivo serian la fuerte repatriacion de
utilidades y la intervencion activa en el mercado cambiario.

Repatriacion de utilidades: No obstante los aumentos significativos en los precios de sus exportaciones,
el Pert ha registrado déficit en su cuenta corriente durante la mayor parte de la década pasada, ya que
las grandes repatriaciones de utilidades mas que compensaron los excedentes comerciales (Gréfico 2).
El sector minero en Perd es operado por el sector privado, en su mayoria propiedad de no residentes.
Como resultado, la mayor parte de las utilidades del sector es repatriado. Durante el periodo 2003-2013,
identificado por Adler y Magud (2013) como el periodo de ingresos imprevistos por materias primas, la
repatriacion de utilidades en el Peru ascendi6 a un promedio del 6 por ciento del PBI anual. Esto podria
haber debilitado la relacién estadistica entre los precios de las materias primas y el tipo de cambio real
efectivo, ya que una gran parte del impacto de los precios de las materias primas podria haberse filtrado
como repatriacion de utilidades sin tener un impacto significativo en la demanda interna. Es cierto que una
gran parte de las utilidades repatriadas se han reinvertido en el sector minero peruano, pero las inversiones
se realizan principalmente en maquinarias importadas con un impacto limitado en la demanda interna.
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GRAFICO 2. Precio real de las materias primas, repatriacion de utilidades, y balance en cuenta corriente
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FueNnTE: BCRP.

Intervencion activa en el mercado cambiario: el Banco Central de Reserva del Peru interviene
activamente en el mercado de divisas con el objetivo declarado de limitar la volatilidad del tipo de
cambio para contener los riesgos de la dolarizacion financiera. La evidencia empirica muestra que las
intervenciones cambiarias del BCRP tuvieron éxito en contener la volatilidad del tipo de cambio (Tashu,
2014). Por otro lado, Pert tiene una de las tasas de inflacion mds bajas y estables de la region, gracias a
un marco de metas de inflacién que ha anclado con éxito las expectativas de inflacién (Armas y Grippa,
2005; Armas, Castillo y Vega, 2014).> Como resultado, el tipo de cambio real de Pert es el mds estable
entre las grandes economias latinoamericanas con apertura financiera (Gréfico 3).

Una intervencion cambiaria esterilizada y sostenida en un régimen de metas de inflacion parece haber
debilitado el impacto de los precios de las materias primas en el tipo de cambio real.# Para ilustrar esto,
considérese un choque positivo de precios de materias primas. En un régimen de metas de inflacién, el
Banco Central podria evitar la presion inflacionaria de los ingresos inesperados de las materias primas al
aumentar su tasa de politica, lo que a su vez puede llevar a un aumento en las entradas de capital. En un
régimen de tipo de cambio flotante, las entradas de capital habrian apreciado el tipo de cambio nominal y,
por lo tanto, el real. Sin embargo, la intervencion esterilizada del BCRP limit6 los impactos de las entradas
de capital en el tipo de cambio, aislando efectivamente al tipo de cambio real del impacto de los choques

3 Si bien el marco de metas de inflacién se introdujo en 2002, el marco de metas monetarias, que existia antes de 2002, también
se acredita por haber reducido y estabilizado la inflacién a partir de la hiperinflacién de los afios ochenta.

4 La politica fiscal complementaria y el uso de las reservas de encaje han ayudado al BCRP a mantener sus intervenciones
cambiarias esterilizadas sin comprometer su balance general. Por ejemplo, el 34 y 37 por ciento de la intervencién de cambiaria
en 2013 fueron esterilizados mediante reservas de encaje y depdsitos del sector publico respectivamente, y sélo el 11.5 por
ciento a través de instrumentos del propio Banco Central (Rossini, Armas y Quispe, 2014). En este sentido, el impacto positivo
de los precios de los commodities, que aumenté los ingresos fiscales del sector mineral, ayud¢ al fisco a proveer apoyo al
esfuerzo de esterilizacién del Banco Central.
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GRrAFIco 3. Indices de tipo de cambio real efectivo en economias latinoamericanas selectas
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de precios de las materias primas.

Para probar la hipdtesis de que las grandes repatriaciones de utilidades y las intervenciones cambiarias
podrian haber aislado al TCRE del impacto de los precios de materias primas, se considera una
especificacion donde el TCRE depende de los precios de materias primas, la repatriacién de utilidades

como porcentaje del PIB (PREP) y reservas internacionales como porcentaje del PBI (NIR) como variable
proxima a la intervencion.>

LTCRE, = 6y + 6; Xx LRPCOM, + 6, Xx LPREP, + 63 x LNIR, + &, (4)

La repatriacion de utilidades deberia conducir a una depreciacion del tipo de cambio nominal y real,
pues esto aumenta la demanda de divisas. Por consiguiente, 6, < 0. También se esperaria que NIR tenga
una relacion negativa con el tipo de cambio real debido a que un aumento (disminucién) del nivel de

reservas por compras (ventas) de moneda extranjera deberia conducir a una depreciacion (apreciacion) de
la moneda nacional. De ahi, 63 < 0.

Ya que los cambios de los precios en materias primas también pueden afectar la repatriacion de
utilidades y las reservas internacionales netas, se pueden especificar las siguientes ecuaciones:

LPREP, = yy + y1 X LRPCOM, + ¢, (5)

5 El NIR utilizado aqui excluye los efectos de valuacién, de modo que los cambios en el NIR reflejan principalmente las

intervenciones cambiarias y otras medidas destinadas a contener la volatilidad del tipo de cambio, como los cambios en los
requerimientos de encaje sobre los pasivos en moneda extranjera.
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LNIR =69+ 61 Xx LRPCOM, + 7, (6)

Si mantenemos constantes PREP y NIR, la ecuacion (4) indica que el impacto de los precios de las materias
primas en el TCRE seria 6;. Sin embargo, tanto PREP como NIR cambian cuando varian los precios de
las materias primas. Las utilidades de las empresas aumentan a medida que aumentan los precios de éstas,
lo que implica que y; > 0, y asi un choque positivo en los precios de las materias primas provoca la
intervencion del Banco Central en el mercado de divisas y, por tanto un aumento en NIR, lo que implica
a su vez que 61 > 0. Como resultado, el impacto neto de los precios de los productos en el TCRE viene
dado por (61 + 62 X y1 + 63 X d1), y podria ser cero, negativo o positivo, dependiendo del tamafio relativo
de los coeficientes individuales.

Para la estimacion de las ecuaciones (4), (5) y (6) se utiliz6 el método de cointegracion de Johansen.
Los resultados fueron los siguientes:®

LTCRE, =422+ 0.49 Xx LRPCOM; — 0.16 X LPREP, — 0.56 X LNIR, (7)
(3.63) (-1.79) (-4.89)

PREP; = -3.87 + (15931) X LRPCOM; (8)

LNIR, =0.38 + 8225) X LRPCOM, )

Los resultados muestran que todos los coeficientes tienen el signo esperado y son estadisticamente
significativos. Ademas, la estimacién del impacto neto de los precios de las materias primas (61 + 62 Xy; +
03 X 1), es igual a 0.01, que es muy baja y practicamente igual al coeficiente estimado obtenido cuando
el tipo de cambio real efectivo se registra s6lo en los precios de las materias primas (ver ecuacion 3).

Por lo tanto, la evidencia empirica apoya la hip6tesis de que el choque del precio de las materias primas
ha sido absorbido principalmente por grandes repatriaciones de utilidades y por una intervencién cambiaria
sostenida, lo que debilita su impacto neto sobre el tipo de cambio real efectivo. Si se mantuviera constante
el nivel de repatriacion de utilidades y no se produjera ninguna intervencion cambiaria, el impacto de
los precios de las materias primas sobre el tipo de cambio real seria estadisticamente significativo y con
una elasticidad estimada de alrededor de 0.5. Sin embargo, en la realidad, los cambios en los precios de
las materias primas tienen un impacto positivo y estadisticamente significativo en la repatriacion de las
utilidades y en la intervencion del Banco Central, los que a su vez afectan negativamente al tipo de cambio
real, neutralizando asi el impacto inicial de los precios de las materias primas.

6 Todas las variables tienen raiz unitaria (Cuadro A-1). La prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF) parece sugerir que LNIR
es I(0) cuando se agregan constante o constante y tendencia. Pero se sabe que la prueba ADF tiene baja potencia; es decir,
tiene la tendencia a rechazar la hip6tesis nula de I(1) con demasiada frecuencia cuando es verdadera. Sin embargo, la prueba
de raiz unitaria mds eficiente, la prueba Dickey-Fuller GLS (DF-GLS), acepta la hipdtesis nula en todos los casos, 1o que
sugiere que NIR es I(1). Las pruebas de cointegracion de traza y de mdxima verosimilitud muestran la presencia de un vector
de cointegracidn estadisticamente significativo entre las variables en cada una de las tres ecuaciones.
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3.3 IDENTIFICACION DE LOS DETERMINANTES DEL EQUILIBRIO DEL TIPO DE CAMBIO REAL

La busqueda de un vector de cointegracion entre el TCRE y sus fundamentos incluyé un algoritmo que:
(i) descarta los modelos que no tienen un vector estadisticamente significativo; (ii) elimina las variables
que no tienen coeficientes con signo teéricamente esperado o cuya inclusion cambia los signos de otras
variables; (iii) descarta los modelos que no tienen un término de correccion de error estadisticamente
significativo y con signo negativo; y (iv) maximiza el R-cuadrado del modelo de correccion de errores.
Los pasivos externos netos se eliminan del modelo elegido siguiendo este algoritmo, de manera similar a
Montiel (2007) y Coudert et al (2011). La prueba de cointegracion entre las variables restantes muestra
un solo vector de cointegracién a un nivel de significancia al 10 por ciento (Cuadro A-2, panel b), que
después de la normalizacion del coeficiente de LTCRE, adopta la siguiente forma:

LTCRE; =4.74 + 8 %’)) X LRPCOM; + 0 36 X LPROD; + 0 37 X LGCN; (10)

donde los nimeros en el paréntesis representan los estadisticos t.

Si bien todos los fundamentos en la ecuacion (10) tienen los signos esperados en sus coeficientes, el
indice real de precios de las materias primas no es estadisticamente significativo como es el caso en la
ecuacion (3). Las pruebas de restricciones de cointegraciéon muestran que LRPCOM no es importante para
el vector de cointegracion (Cuadro A-2, panel ¢). Como resultado, la ecuacion (10) se vuelve a estimar sin
LRPCOM vy el vector de cointegracion resultante se vuelve estadisticamente significativo al 1 por ciento.
La ecuacion dindmica de corto plazo se muestra en las ecuaciones (11) y (12), respectivamente:

LTCRE, = 4.90 + 0.48 x LPROD, + 0.39 x LGCN, (11)
(3.57) @32
DLTCRE, = 0.0001 — 0.13 x ECM,_; + o 22 x DLTCRE,_; + o 45 x DLPROD,_, (12)

0.05)  (=3.02)

—0.09 x DLGCN;_;
(=2.92)

donde D representa la primera diferencia, el subindice (-1) se refiere al primer rezago y ECM representa
el término de correccion de errores, que es el término de error de la ecuacion (11). Los nimeros entre
paréntesis son los estadisticos t.

En consecuencia, la productividad relativa y el consumo del gobierno son los principales determinantes
del tipo de cambio real de equilibrio en el Peru. El coeficiente del término de correccién de errores en
la ecuacién dindmica es -0.13 y es estadisticamente significativo al 1 por ciento, lo que implica que
aproximadamente el 13 por ciento de las desviaciones del tipo de cambio real respecto del equilibrio de
largo plazo se corregirian después de un trimestre. La vida media de un choque al TCRE, calculada como
log(0.5)/log(1 —0.13), se estima en alrededor de 5 trimestres, lo que es consistente con los resultados de
otros estudios empiricos. Tanto la productividad como el consumo del gobierno también son significativos
en el modelo de corto plazo (ecuacién 12), aunque con un signo opuesto al esperado.

El resultado anterior es robusto a los cambios en las especificaciones (Cuadro 2). La excepcién es
cuando se usan datos anuales para 1970-2013, que muestran un RPCOM estadisticamente significativo,
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pero la elasticidad sigue siendo muy pequeiia (0.03).”

Cuabro 2. Tipo de cambio real y fundamentos: Especificaciones alternativas

Especificacion alternativa LRPCOM LPROD LGCN

MCO en Dos Etapas 0.01 0.43 0.14
(usando primeras diferencias como instrumentos) (0.52) 8.59) (2.09)

MCO Dindmico 0.02 0.36 0.15
(0.95) (3.63) (1.95)

MCO Completamente Modificados 0.01 0.36 0.11
(0.83) 4.200 (1.71)

TCR como variable dependiente 0.92 0.41
(3.32) (2.87)

Precio real del cobre 0.02 0.40 0.41
(1.05) (3.08) (4.38)

Términos de intercambio 0.05 0.43 0.41
(0.65) (3.12) (4.22)

Datos anuales: 1970-2013 0.03 0.19 0.19

(295  (9.26) (8.62)

Nortas: Numeros en paréntesis son los t-estadisticos. RPCOM fue retirado del modelo de TCR bilateral debido a que tiene un
signo contrario al teérico. La responsabilidad externa neta también se vuelve significativa con el signo negativo y la elasticidad
esperados tedricamente de 0.06. El indice de apertura comercial, que no se incluy6 en los datos trimestrales desde que Perud
liberaliz6 su comercio exterior en 1991, también se incluye en la muestra anual (Ver Cuadros A-4 y A-4).

3.4 ;SEENCUENTRA DESALINEADO EL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO?

Si bien una estimacién adecuada del tipo de cambio real de equilibrio requiere un andlisis de regresion de
panel de paises similar a la evaluacion del balance externo del FMI (Phillips y otros, 2014), la estimacion
de la relacion de largo plazo entre el tipo de cambio real y sus fundamentos estadisticamente significativos
se utiliza para estimar la trayectoria “significativa” del tipo de cambio real de equilibrio. La idea es evaluar
en qué medida el tipo de cambio real efectivo observado se alinea con la trayectoria del tipo de cambio real
efectivo predicho por la relacion de cointegracion estimada (ecuacion 11) y los valores de sus fundamentos
estadisticamente significativos. En teoria, el tipo de cambio real efectivo de equilibrio es el valor del
tipo de cambio real predicho por los valores “sostenibles” o de “estado estacionario” de sus fundamentos
(Montiel, 2007). Por lo tanto, estos ultimos se suavizan con el filtro Hodrick-Prescott (HP) para eliminar
componentes ciclicos y estimar sus componentes sostenibles.

El TCR observado, ajustado y de equilibrio se presentan en el Grafico 4a junto con el desalineamiento
estimado en el Gréfico 4b. Los valores estimados del tipo de cambio real siguen muy de cerca a sus valores
observados, lo que indica un buen ajuste a los datos.

Los resultados estimados muestran que, durante la tltima década, el tipo de cambio real efectivo de
Peru parece haber estado en general alineado con sus fundamentos, a excepcion de algunos breves periodos.
En particular, el tipo de cambio real efectivo muestra:

* Una sub-valuacion de 2 por ciento en promedio entre los anios 2004-2007. E1 TCR se depreci6 alrededor
del 4 por ciento durante este periodo, mientras que el TCR de equilibrio se depreci6 alrededor del 2 por

7 Los resultados de los datos anuales se obtienen siguiendo el procedimiento descrito anteriormente; es decir, realizar pruebas
de cointegracion con cambio de régimen utilizando la prueba de Gregory-Hansen y estimar la relacién a largo plazo utilizando
FMOLS no lineales (Cuadros A-3, A-4 y A-4). En este caso, la ruptura fue identificada como 1988/89.
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GRrAFICO 4. El tipo de cambio real efectivo de equilibrio
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Unidos) mas que compensoé las mejoras en la productividad relativa (Cuadro 3 y Gréfico 5).

* Un nivel consistente con el TCR de equilibrio en 2008.

* Una sobre-valuacion de 4 por ciento en promedio durante 2009-2013. Posiblemente debido a la afluencia
masiva de capitales, que caus6 una apreciacion significativa del TCR (14 por ciento), impulsada no sélo
por los fundamentos del Per, sino también por factores de empuje globales. Sin embargo, una gran parte
del desalineamiento, que alcanz6 su punto maximo en el primer trimestre de 2013 con un 8 por ciento,
se corrigio en la segunda mitad de 2013, ya que el sol se depreci6 luego del anuncio de la reduccion de
la politica monetaria de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Cuadro 3, p. 21, y Gréfico 5).

Es importante tener en cuenta que esta evaluacion no necesariamente tiene un valor normativo, ya que
un TCR cercano a su nivel de equilibrio todavia puede reflejar distorsiones en los aspectos fundamentales
(Phillips y otros, 2014). Una evaluacién normativa del TCR de equilibrio requiere hacer juicios sobre la
“adecuacion” de los fundamentos desde una perspectiva de bienestar, que estd mds alld del alcance del

presente estudio.

Este estudio realiza un anélisis de cointegracion para evaluar la hipétesis de moneda commodity para el
sol e identificar los determinantes del tipo de cambio real de equilibrio del Peru. La primera parte del
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Cuabpro 3. Tasa de cambio efectiva real de equilibrio actual y estimada

Ano Actual Equilibrio Desalineamiento

2004 100.8 102.1 -1.3
2005 100.0 101.4 -1.4
2006  98.2 100.8 -2.6
2007  96.5 100.2 -3.7
2008 100.8 100.0 0.7
2009 104.1 100.4 3.7
2010 106.6 101.6 5.0
2011 105.5 103.5 1.9
2012 1145 106.1 7.9
2013 115.0 109.1 54

GRrAFIcO 5. Contribuciones fundamentales de cambios en el TCRE (Variacion porcentual)

NPROD [IGCN A Total
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FueNTE: FMI.

andlisis empirico consiste en evaluar la hipétesis de “moneda commodity” para el sol. Los resultados
muestran que el indice real de precios de las materias primas de exportacion del Peru no tiene un impacto
estadisticamente significativo sobre el tipo de cambio real efectivo, lo que sugiere que el sol no es una
moneda commodity. Esto es paradéjico para un pais que depende en gran medida de los productos mineros
para sus exportaciones. El trabajo muestra empiricamente que la repatriacion de capitales y la intervencién
cambiaria del BCRP podria haber mitigado el impacto de los precios de las materias primas en el tipo de
cambio real efectivo.

La segunda parte del andlisis identifica los principales determinantes del tipo de cambio real de
equilibrio a partir de un grupo de variables que incluye el precio real de las materias primas, la productividad
del Pert con relacion ala de sus socios comerciales, el consumo publico relativo al de sus socios comerciales
y los pasivos externos netos. Los resultados muestran que sé6lo la productividad y el consumo del gobierno
tienen relaciones estadisticamente significativas con el tipo de cambio real.
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El tipo de cambio real efectivo de equilibrio se estima sobre la base de la relacion de cointegracion entre
el tipo de cambio real efectivo y sus fundamentos estadisticamente significativos. Los resultados muestran
que el tipo de cambio efectivo real de Peru estd alineado con el nivel de equilibrio pronosticado por los
valores “sostenibles” de sus determinantes. El TCR estuvo ligeramente sobrevaluado en los afios posteriores
a la crisis financiera mundial de 2008, lo cual no sorprende dado el aumento en las entradas de capital
provocadas principalmente por una politica monetaria acomodaticia en las economias avanzadas. Pero la
reciente depreciacion del tipo de cambio real, posterior al retiro del estimulo monetario no convencional
de la Reserva Federal de los Estados Unidos en mayo de 2013, parece haber corregido gran parte de
la sobrevaluacion. Esto no implica necesariamente que todo esté bien con el nivel del tipo de cambio
real desde una perspectiva de bienestar, ya que el tipo de cambio real de equilibrio en si mismo podria
ser el resultado de distorsiones en los fundamentos (niveles subéptimos de consumo del gobierno, por
ejemplo). Realizar una evaluacién normativa requiere determinar los niveles ptimos o de maximizacion
del bienestar de los fundamentos, lo que estd mds all4 del alcance de este trabajo.

Los resultados del estudio sobre el tipo de cambio real de equilibrio deben interpretarse s6lo como
indicativos, ya que una evaluacion adecuada del tipo de cambio requiere un andlisis basado en datos de
panel, en linea con el External Balance Assessment (EBA) del FMI, para tratar los problemas técnicos
asociados con el reducido tamafio de muestra y potenciales quiebres estructurales.
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CuAabpRro A-1. Pruebas de raiz unitaria

23

ADF t-estadistico

DF-GLS t-estadistico

Constante Constante
Variable Ninguno Constante y tendencia Constante y tendencia
Tipo de cambio efectivo Nivel -0.24 -2.59 -2.44 -1.36 -1.71
real Diferencias -7.51 -7.46 -7.53 -7.01 -7.58
Tipo de cambio Nivel -0.20 -2.37 -1.70 -1.24 -1.37
real bilateral Diferencias -6.93 -6.89 -6.96 -6.73 -7.01
Indice de real precios Nivel 0.84 -0.73 -2.13 -0.41 -1.76
commodities exportables Diferencias  -6.75 -6.80 -6.79 -6.84 -6.84
Precio real del cobre Nivel 0.57 -0.89 -2.54 -0.65 -1.87
Diferencias -7.01 -7.02 -7.01 -7.06 -7.07
Términos de intercambio Nivel 0.06 -1.78 -2.41 -1.78 -2.19
Diferencias -6.38 -6.34 -6.29 -6.21 -6.24
Productividad relativa Nivel -0.57 -0.93 -0.54 -0.91 -0.73
Diferencias -8.01 -7.98 -7.99 -2.50 -6.19
Consumo de gobierno Nivel -1.05 -2.44 -2.51 -0.48 -1.11
relativo Diferencias  -15.08 -15.03 -17.08 -1.67 -3.46
Pasivos externos netos® Nivel -0.95 -0.65 -1.44 0.53 -1.43
Diferencias -6.97 -7.36 -7.32 -7.38 -7.33
Reservas internacionales?  Nivel 2.50 -4.46 -4.35 0.94 -1.03
netas Diferencias -6.34 -6.81 -7.14 -4.53 -5.60
Nivel -0.58 -1.50 -2.38 -0.90 -2.51
s g .1 b
Repatriacion de utilidades”™ 1y po o ine L1216 -12.12 212,10 -11.93 11.63
Valores Criticos
1% -2.59 -3.51 -4.07 -2.59 -3.63
5% -1.95 -2.90 -3.46 -1.95 -3.07
10% -1.61 -2.59 -3.16 -1.61 -2.78

Noras: (1) La hipétesis nula es raiz unitaria en todos los casos. La hip6tesis nula es aceptada para estadisticos ¢ mayores a
los correspondientes valores criticos. (2) Todas las variables estan expresadas en logaritmos naturales. a Como porcentaje del

comercio exterior total de bienes y servicios del periodo anterior. b Como porcentaje del PBI.
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CuAabpro A-2. Pruebas de Cointegracion de Johansen entre el tipo de cambio real efectivo y todos los
fundamentos

(a) Cointegracion entre LTCRE y LRPCOM

Prueba Nim. de ecs. de  Valor Estadistico Max. estadistico  Valor  Probabilidad
cointegraciéon  propio  de Traza  de valor propio  critico
Traza Ninguno* 0.147 14.960 15.495 0.060
Alomuchol  0.015 1.304 3.841 0.254
Méximo valor Ninguno* 0.147 13.656 14.265 0.062
propio Alomuchol  0.015 1.304 3.841 0.254

Noras: (1) Los p-valores son extraidos de Haug, MacKinnon y Michellis (1999). (2) *** ** y * denotan rechazo de la hip6tesis
nula a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente.

(b) Cointegracion entre LTCRE, LRPCOM, LGCN y LPRODM

Prueba Num. de ecs. de  Valor Estadistico Max. estadistico  Valor  Probabilidad
cointegracion  propio de Traza  de valor propio critico
Ninguno* 0.266 46.374 47.856 0.0684
Traza Alomuchol  0.120 19.770 29.797 0.4385
Alomucho2  0.071 8.750 15.495 0.3891
Alomucho3  0.027 2.407 3.842 0.1208
Ninguno* 0.266 26.064 27.584 0.066
Miéximo valor Alomuchol  0.120 11.020 21.132 0.645
propio Alomucho2  0.071 6.342 14.265 0.570
Alomucho3  0.027 2.407 3.841 0.121

Nortas: (1) Los p-valores son extraidos de Haug, MacKinnon y Michellis (1999). (2) *** ** y * denotan rechazo de la hip6tesis
nula a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente.

(c) Tests de restricciones de Cointegracion

Log-Verosimilitud Grados de
Hipdtesis Nula Restringida Estadistico LR Libertad  Prob.
Coeficiente en LRPCOM es cero 650.3344 1.920112 1 0.1658
Coeficiente en LPROD es cero** 649.2462 4.096616 1 0.0430
Coeficiente en LGCN es cero***  645.7832 11.02264 1 0.0009

Nortas: (1) Los p-valores son extraidos de Haug, MacKinnon y Michellis (1999). (2) *** ** y * denotan rechazo de la hipétesis
nula a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente.
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(d) Cointegracion entre LTCRE, LGCN y LPROD_M

25

Test de Rango de Cointegracion Irrestricto (Traza)

Valor

N° de CE(s) hipotéticos Autovalor Estadistico de Traza Critico Prob.
Ninguno*** 0.236197 37.57606 29.29707 0.0052
A lo mucho 1 0.103207 14.40381 15.49471 0.0725
A lo mucho 2%* 0.056874  5.035806 3.841466 0.0248
Test de Rango de Cointegracion Irrestricto (Valores Propios)

Estadistico de Maximo Valor
N° de CE(s) hipotéticos Autovalor Autovalor Critico Prob.
Ninguno** 0.236197 23.17225 21.13162 0.0255
A lo mucho 1 0.103207 9.368004 14.2646  0.2568
A lo mucho 2** 0.056874  5.035806 3.841466 0.0248

Nortas: (1) Los p-valores son extraidos de Haug, MacKinnon y Michellis (1999). (2) *** ** y * denotan rechazo de la hipétesis

nula a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente.

(e) Cointegracion entre LTCRE, LPROFIT y LNIR

Test de Rango de Cointegracion Irrestricto (Traza)

Valor

N° de CE(s) hipotéticos Autovalor Estadistico de Traza Critico Prob.
Ninguno** 0.3317 54.1336 47.8561  0.0115
A lo mucho 1 0.1118 20.2804 29.7971  0.4040
A lo mucho 2 0.0752 10.3257 15.4947  0.2565
A lo mucho 3* 0.0438 3.7582 3.8415 0.0525
Test de Rango de Cointegracion Irrestricto (Valores Propios)

Estadistico de Maximo Valor
N° de CE(s) hipotéticos Autovalor Autovalor Critico Prob.
Ninguno*** 0.331698 33.85326 27.58434 0.0069
A lo mucho 1 0.111755 9.954619 21.12162 0.7489
A lo mucho 2 0.075207 6.567558 14.2646  0.5415
A lo mucho 3* 0.043754 3.758178 3.841466 0.0525

Noras: (1) Los p-valores son extraidos de Haug, MacKinnon y Michellis (1999). (2) *** ** y * denotan rechazo de la hip6tesis

nula a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente.

(f) Cointegracion entre LNIR y LRPCOM

Test de Rango de Cointegracion Irrestricto (Traza)

Valor

N° de CE(s) hipotéticos Autovalor Estadistico de Traza Critico Prob.
Ninguno*** 0.247573 24.18814 15.49471 0.0019
A lo mucho 1 0.003496  0.294206 3.841466 0.5875
Test de Rango de Cointegracion Irrestricto (Valores Propios)

Estadistico de Maximo Valor
N° de CE(s) hipotéticos Autovalor Autovalor Critico Prob.
Ninguno*** 0.247573  23.89393 14.2646  0.0011
A lo mucho 1 0.003496  0.294206 3.841466 0.5875

Noras: (1) Los p-valores son extraidos de Haug, MacKinnon y Michellis (1999). (2) *** ** y * denotan rechazo de la hip6tesis

nula a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente.
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(g) Cointegracion entre LPROFIT y LRPCOM

Test de Rango de Cointegracion Irrestricto (Traza)

Valor

N° de CE(s) hipotéticos Autovalor Estadistico de Traza Critico Prob.
Ninguno** 0.155422 16.85422 15.49471 0.031
A lo mucho 1 0.031229 2.665094 3.841466 0.1026
Test de Rango de Cointegracion Irrestricto (Valores Propios)

Estadistico de Maximo Valor
N° de CE(s) hipotéticos Autovalor Autovalor Critico Prob.
Ninguno* 0.155422 14.18913 14.2646  0.0514
A lo mucho 1 0.031229 2.665094 3.841466 0.1026

Nortas: (1) Los p-valores son extraidos de Haug, MacKinnon y Michellis (1999). (2) *** ** y * denotan rechazo de la hip6tesis

nula a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente.

Cuabpro A-3. Estimando Cointegracion No-lineal usando el método FMOLS: muestra anual (1970-2013)

(a) LTCRE y LRPCOM
Valores criticos asintéticos
Estadistico Afo de cambio 1% 5% 10%
ADF -4.770%* 1987 -547 -4.95 -4.68
Z; -4.775% 1987 -547  -4.95 -4.68
Zo -30.34 1987 -57.17 -47.04  -41.85

(b) LTCRE y Todos sus Determinantes

Valores criticos asintoticos

Estadistico Afio de cambio 1% 5% 10%
ADF  -7.08%%%* 1988 -6.92 -6.41 -6.17
Z; -6.24%* 1989 -6.92 -641 -6.17
Zo -30.34 1989 -90.35 -78.52  -75.56

Nortas: Se evalua la hipétesis nula de “no cointegracion”. En el Cuadro (b) los determinantes incluyen LRPCOM, LPROD,
LGCN y LNFL. ***_** y * denotan rechazo de la hipétesis nula al 1, 5y 10 por ciento de nivel de significancia, respectivamente.
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GRrAFICO A-1. Tipo de cambio real efectivo y los fundamentos:
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Cuapro A-4. Estimado de cointegracion No-lineal usando el método FMOLS: muestra anual (1970-2013)

(a) LTCRE y LRPCOM
LTCRE=a(1)*LRPCOM+a(2)*LRPCOM*RS1987+a(3)
Coeficiente ! Coeficiente Error estindar Prob.

a(l) -0.26 0.12 0.0349
a(2) 0.27 0.02 0.0000
a(3) 4.59 0.54 0.0000

(b) LTCRE y todos los fundamentos

LTCRE=b(1)*LRPCOM+b(2)*LRPCOM*RS 1988
+b(3)*LGCN+b(4)*LGCN*RS1988+b(5)*LPROD
+b(6)*LPROD*RS 1988+b(7)*LNFL
+b(8)*TRADE_OPEN+b(9)

Variable 2 Coeficiente Error estindar Prob.

b(1) -0.16 0.01 0.000
b(2) 0.19 0.00 0.000
b(3) -0.44 0.03 0.000
b(4) 0.63 0.04 0.000
b(5) -0.76 0.04 0.000
b(6) 0.95 0.04 0.000
b(7) 3 -0.06 0.01 0.000
b(8)* 4 0.52 0.01 0.000
b(9) 4.01 0.04 0.000

(c) Coeficientes de test de restricciones de Wald

Hipdtesis nula  Valor t-estadistico Probabilidad

a(1)+a(2)=0 0.01 0.11 0.9100
b(1)+b(2)=0 0.03 295 0.0057
b(3)+b(4)=0 0.19 9.26 0.0000
b(5)+b(6)=0 0.19 8.62 0.0000

1'RS1987 se refiere a una dummy para un cambio de régimen en 1987, identificado por el test de Gregory-Hansen (Cuadro A-3)

2 RS1988 se refiere a una dummy para un cambio de régimen en 1988, identificado por el test de Gregory-Hansen (Cuadro
A-3).

3 LNFL y TRADE_OPEN (dummy para apertura comercial) no muestra cambios en los signos de sus coeficientes cuando
interactiian con RS1988.

4 TRADE_OPEN no fue incluido en el test de cointegracién en el Cuadro A-3 del Apéndice debido a que el test Gregory-Hansen
no permite mas de cuatro variables en el lado derecho y variables dummy.
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Cuabpro A-S. Evidencia empirica en moneda commodity

29

Autor/es(afio) Paises Muestra Método Elasticidad de precio Definicion de
de commodities precio de commodities
Chen y Rogoff (2003) Australia, Canada, Nueva Trimestral: Cointegracion de  Australia (0.4), Canada (0.4) y Precio real de
Zelanda varios afios  series de tiempo  Nueva Zelanda (0.6) commodities
Cashin (2004) 58 paises exportadores de Mensual: Cointegraciéon de  Mediana=0.4. TI no Precio real de
commodities, incluyendo Perd  1980-2002  series de tiempo  importantes para Pert commodities
Ferreyra y Salas (2006) Pert Trimestral: ~Cointegracion de 0.3 TI
1980-2005  series de tiempo
Montiel (2007) Argentina, Bolivia, Brasil, Anual: Cointegraciéon de  TI importantes s6lo para TI
Chile, Paraguay y Uruguay 1969-2005  series de tiempo ~ Argentina (1.7), Bolivia (0.6)
y Uruguay (0.6)
Tossifov y Loukoianova (2007) Ghana Trimestral: Cointegraciéon de 0.4 Precios reales de
1984-2006 series de tiempo commodities
Astorga (2012) Argentina, Brasil, Chile, Anual: Cointegraciéon de  Argentina (0.4), Brasil (0.2), TI
Colombia, México, Venezuela 1900-2000 series de tiempo  Chile(0.1), Colombia (0.4),
Meéxico (no significativo),
Venezuela (0.1)
Coudert et al (2011) 52 exportadores de Anual: Cointegracion 0.4 Precios reales de
commodities 1980-2007  en panel commodities
Bodart, Candelon y Carpantier (2012) 42 paises dependientes de Mensual: Cointegracién 0.2 Precios reales de
commodities 1980-2000  en panel commodities
Ricci, Milesi-Ferretti y Lee (2013) 48 paises emergentes e Anual: Cointegracién Paises avanzados (0.8) Precios reales de
industrializados 1980-2004  en panel Mercados emergentes (0.5) commodities
Phillips y otros (2014) 40 paises avanzados y Anual: Panel con MCO 0.1 Precios reales de
emergentes 1990-2010  (efectos fijos) commodities
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El efecto de cambios tributarios sobre la actividad
econdmica en Perii: Una aplicacion del enfoque
narrativo
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Este trabajo estima el efecto que tienen los cambios tributarios sobre la actividad economica
en Peru. Se utiliza el enfoque narrativo para construir una serie temporal de cambios
tributarios exdgenos, los cuales son identificados a partir de la revision de los registros
historicos asociados a las leyes que establecieron cambios tributarios. Los datos utilizados
son trimestralesy cubren el periodo 1991-2015. Los resultados muestran que la elasticidad del
PBl real respecto de la presion tributaria es aproximadamente —0, 11 en el mismo trimestre en
que se produce el cambio tributario y —0, 22 luego de seis trimestres. Ademdas, ante un aumento
de impuestos equivalente a 1 % del PBI, la presion tributaria se reduce contemporaneamente
en 0,28 puntos porcentuales y alcanza una caida maxima de 0,49 puntos porcentuales luego
de siete trimestres. Estos resultados implican que una reduccion de impuestos puede tener un
efecto positivo y transitorio sobre la actividad econémica; sin embargo, dicho efecto no es
suficiente para recuperar la recaudacion que se sacrificaria inicialmente. Cabe sefialar que
estos resultados son de corto plazo y no toman en cuenta la reaccion del gasto del gobierno
ni el efecto final sobre el déficit piiblico y la sostenibilidad fiscal.

Palabras Clave :  Impuestos, cambios tributarios, actividad econémica, VAR.
Clasificacion JEL : E23, E32, E62, H20, N16

El gasto del gobierno y los impuestos son las dos principales herramientas de la politica fiscal. Sin embargo,
existen posiciones diferentes respecto a sus efectos sobre la actividad econdmica, especialmente en el caso
de los impuestos. Tedricamente, una reduccion de impuestos puede estimular una economia en el corto y
largo plazo, pues una menor carga tributaria permite a los consumidores y empresarios contar con mayor
liquidez para consumir e invertir. También es posible que tenga el efecto opuesto, al impulsar aumentos en
la tasa de interés y una reduccion de la confianza de los consumidores e inversionistas, tal como lo sefalan
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Romer y Romer (2010). A nivel empirico, la evidencia internacional reciente muestra que una reduccién
de impuestos tiene un efecto positivo sobre la actividad econémica, (Blanchard y Perotti, 2002; Romer y
Romer, 2010; Cloyne, 2013; Mertens y Ravn, 2014, entre otros).

En el Peru, los cambios en las tasas de impuestos han sido aplicados con diversos propdsitos, como
por ejemplo fomentar la inversion y el crecimiento de largo plazo, reactivar la economia en el corto plazo,
entre otros motivos. Recientemente, el gobierno peruano establecio la reduccién progresiva del impuesto
a la renta empresarial desde 30 % hasta 28 % para los afos 2015 y 2016, con el objetivo de reactivar la
economia.! Sin embargo, en el afio 2017 se revirtio esta medida y la tasa del impuesto a la renta para las
empresas aumentd de 28 % a 29,5 %; en simultdneo, con el objetivo de fomentar el crecimiento de las
micro y pequefia empresas, se establecié el denominado Régimen Mype Tributario (RMT), por el cual
muchas empresas pasaron de pagar una tasa de impuesto a la renta de 29,5 % a pagar una tasa de 10 %.
Durante este periodo, el crecimiento promedio del PBI fue 3, 3 % - menor que en afios anteriores - mientras
que la presion tributaria disminuy6 continuamente hasta alcanzar un minimo histérico de 13, 0 % en el afio
2017. En este contexto, la medicion del efecto de los cambios tributarios sobre la actividad econémica y
la recaudacion son relevantes para evaluar las decisiones de las autoridades fiscales.

El objetivo de esta investigacion es estimar el efecto de cambios tributarios sobre la actividad econémica
en Pert entre los afos 1991 y 2015.2 Siguiendo el enfoque narrativo propuesto por Romer y Romer (2010),
se construye una serie de cambios tributarios exdgenos los cuales son identificados a partir de la revision de
los registros historicos de todos los cambios tributarios establecidos por ley? entre los afios 1991 y 2015,
los cuales incluyen la ley promulgada, la exposicion de motivos, los reportes de comisiones legislativas,
los proyectos de ley, entre otros. Tomando como referencia los criterios propuestos por Romer y Romer
(2010), un cambio tributario establecido por ley es considerado como exdgeno si tiene como motivacion
enfrentar un déficit fiscal heredado o alcanzar un objetivo de largo plazo como aumentar la equidad, reducir
el tamafio del gobierno, mejorar la tasa de crecimiento de largo plazo, entre otras.

La estimacion del efecto de los cambios tributarios exdgenos sobre la actividad econdmica se realiza a
través de la estimacion de modelos econométricos estdndar de series temporales. Los resultados bésicos se
obtienen de la estimacion de modelos univariados que incluyen como regresores el valor contemporédneo y
valores rezagados de la serie de cambios tributarios ex6genos y los rezagos de la tasa de crecimiento del PBI
real. La robustez de los resultados bdsicos se analiza a través de la estimacion de vectores autoregresivos
que, adicionalmente, incluyen el gasto publico real, los términos de intercambio y la recaudacion tributaria.

El principal resultado de la investigacion es que un aumento de impuestos# tiene un efecto negativo y
estadisticamente significativo sobre el PBI real, cuyo efecto mdximo se alcanza luego de un afio (o més)
de ocurrido el cambio; ademds, la magnitud y la dindmica del efecto estimado son relativamente robustas
a las especificaciones utilizadas. Especificamente, se obtiene que la elasticidad del PBI real respecto de
la presion tributaria es aproximadamente —0, 11 el mismo trimestre en que se produce efectivamente el
cambio tributario y —0, 22 luego de seis trimestres. Por su parte, la recaudacion tributaria (medida como
porcentaje del PBI) se reduce en 0,28 puntos porcentuales contempordneamente y alcanza una caida

I A fines del afio 2014, el Congreso de la Republica del Pertd aprobé un grupo de medidas tributarias que buscaban reactivar
la economia y promover las inversiones, contenidas en la Ley No. 30296 que promueve la Reactivacién de la Economia,
cuya implementacién empez6 en enero del 2015. Entre las medidas mds importantes destacaban la reduccion progresiva del
impuesto a la renta empresarial - de 30 % a 28 % para los afios 2015 y 2016 - y la reestructuracion de la escala progresiva del
impuesto a la renta de personas naturales, que pasé de 3 a 5 tramos de ingresos.

2 Si bien se cuenta con informacién completa hasta el 2018, se decidi6 no incluir las medidas tributarias del gobierno en curso.

3 Hace referencia a los cambios de tasas que fueron aprobados por el Congreso de la Reptblica.

4 Los resultados también pueden ser interpretados en términos de una reduccién de impuestos, dado que se asumen efectos
simétricos en los modelos utilizados.
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maxima de 0,49 puntos porcentuales luego de 7 trimestres. Estos resultados implican que si bien una
reduccion de impuestos puede tener un efecto positivo sobre la actividad econémica, dicho efecto no es
suficiente para recuperar la recaudacion que se sacrificaria inicialmente.

Esta investigacion se ubica dentro de la literatura empirica reciente que analiza los efectos de cambios
tributarios sobre la actividad econémica, impulsada por los trabajos seminales de Blanchard y Perotti (2002)
y Romer y Romer (2010). Un componente central de esta literatura es la identificacion y construccion
de una serie temporal de cambios tributarios que sean exdgenos,> definidos como aquellos que no estan
afectados por la situacion actual de la economia o de su proyeccion de corto o mediano plazo.® Para tal
fin, se han utilizado hasta tres enfoques alternativos en la literatura. El primero se basa en la construccion
de una serie de cambios tributarios ajustada por movimientos asociados al ciclo econémico (Andersen y
Jordan, 1968; Giavazzi y Pagano, 1990; Alesina y Perotti, 1997); sin embargo, dicha serie podria estar
correlacionada con otros factores que también afectan al producto (Romer y Romer, 2010). El segundo
enfoque consiste en la identificacion de choques tributarios a partir de los errores de modelos de vectores
autorregresivos estructurales o SVAR (Blanchard y Perotti, 2002; Mountford y Uhlig, 2009; Mertens y
Ravn, 2013, 2014). El tercero es el enfoque narrativo aplicado en esta investigacion, el cual fue utilizado
en el trabajo seminal de Romer y Romer (2010) y posteriormente por otros autores que han estudiado el
caso de Estados Unidos (Mertens y Ravn, 2011; Favero y Giavazzi, 2011; Perotti, 2012; Jones y Olson,
2014; Hussain, 2015) y el Reino Unido (Cloyne, 2013).

Los resultados obtenidos en este trabajo son consistentes con los que existen en la literatura
internacional. En términos de los efectos estimados, los resultados de la especificacion muestran que
luego de un incremento de impuestos equivalente a 1% del PBI nominal, el PBI real se reduce
contempordneamente entre 1,00 % (elasticidad de —0, 14) y 0,74 % (elasticidad de -0, 11), y alcanza
una caida maxima que fluctia entre 2,01 % (elasticidad de —0,29) luego de cuatro trimestres y 1,55 %
(elasticidad de —0, 22) luego de seis trimestres.

Este trabajo contribuye en dos dimensiones a la literatura existente para el caso peruano. Por un lado,
es la primera vez que se aplica el enfoque narrativo para estudiar temas de politica fiscal en Perd. Trabajos
previos como Mendoza y Melgarejo (2008) y Rossini y Otros (2012) aplican la metodologia SVAR
propuesta por Blanchard y Perotti (2002), mientras que Sanchez y Galindo (2013) aplican tanto el enfoque
SVAR como modelos VAR no lineales (LSTVAR). Por otro lado, es la primera vez que se encuentra
evidencia de que los cambios tributarios tienen un efecto dindmico y estadisticamente significativo sobre
el PBI real. Mendoza y Melgarejo (2008) muestran que el impacto de un aumento de impuestos es pequeio
y no significativo, excepto en un caso particular; Rossini y Otros (2012) encuentran que el multiplicador
de ingresos corrientes (medidos como ingresos tributarios) tiene un efecto negativo pero no significativo
sobre el producto; Sanchez y Galindo (2013), muestran que en periodos de bajo crecimiento una reduccion
de impuestos tiene un efecto pequefio y positivo en la economia, mientras que en épocas de alto crecimiento
el impacto no es significativo.

El resto del documento tiene la siguiente estructura. La seccion 1 describe la evolucion de la recaudacion
en el Perd, los cambios tributarios establecidos por ley y su relacion con el PBI real. La descripcion del
enfoque narrativo y la identificacién de los cambios tributarios exdgenos a partir de dicho enfoque se
desarrolla en la seccion 2. La seccion 3 describe la metodologia empirica para estimar el impacto de
cambios tributarios sobre el PBI real. La seccion 4 presenta los resultados empiricos y en la seccion 4.3 se
realiza un andlisis de robustez de los mismos. Finalmente, se presentan las conclusiones en la seccién 5.

5 Muchas preguntas de investigacion econdmica son del tipo causales (causa-efecto). Para responder a dichas preguntas, se
requiere que la variable causal sea exdgena.
¢ Es decir, que no existe correlacién entre los cambios tributarios y los valores contemporaneos y futuros del producto.
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1. HECHOS PRINCIPALES

En el Peru, la recaudacion tributaria estd compuesta por el monto de impuestos pagados por los
contribuyentes al gobierno central neto de las devoluciones que reciben, y se mide a través de los Ingresos
Tributarios del Gobierno Central (ITGC).” Los principales impuestos que conforman la recaudacion
son: el impuesto a los ingresos (el impuesto a la renta pagado por las personas juridicas y personas
naturales), el impuesto general a las ventas (IGV), el impuesto selectivo al consumo (ISC), el impuesto a
las importaciones (aranceles de aduanas y sobretasa arancelaria) y otros ingresos tributarios.?

Un indicador tipico de la capacidad contributiva de una economia es la “presion tributaria”, la cual se
define como el ratio entre la recaudacion tributaria y el PBI nominal. El Grafico 1 muestra la evolucion
anual de la presion tributaria (expresada en porcentajes) y la tasa de crecimiento del PBI real (expresado
en logaritmos) para el periodo 1991-2018.°.

GRrAFICcO 1. Crecimiento del PBI real y presion tributaria, 1991-2018
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La presion tributaria ha registrado una trayectoria creciente entre los afios 1991-2018 pasando de
11,3 % en 1991 a 14,1 % en el 2018. También se observa un comportamiento ciclico con picos en los
afios 1997, 2007 y 2014 (14,7 %, 16,4 % y 16,6 %, respectivamente),'® y valles en los afios 2002, 2009
y 2017 (12,6 %, 14,4 % y 13,0 %, respectivamente). Ademds, se evidencia una relacion lineal y positiva

7 De acuerdo a la Guia Metodolégica de la Nota Semanal publicada por el Banco Central de Reserva del Perti (BCRP, 2016), los
Ingresos Tributarios del Gobierno Central incluyen la comisién de administracién de la SUNAT (las tasas vigentes a partir del
ejercicio 2008 son: 1,6 % por tributos internos y 1,5 % por impuestos y aranceles a importaciones), la renta de aduanas (2 %
de los impuestos externos) asi como la comisién por manejo de tesoreria del Banco de la Nacidn (0,25 % del total recaudado).
Las devoluciones son el reintegro de tributos de acuerdo a las solicitudes de los contribuyentes aprobadas por la SUNAT.

8 Estos ingresos incluyen los ingresos por fraccionamiento tributario, impuesto a las transacciones financieras (ITF), impuesto
a los activos netos (ITAN), impuesto extraordinario de solidaridad (eliminado en 2004), impuesto al rodaje, régimen tinico
simplificado (RUS), impuesto a los casinos y tragamonedas, multas, entre otros.

9 Los datos de stas dos series fueron obtenidos de la base de datos del Banco Central de Reserva del Perti (BCRP)

10 [a presion tributaria del afio 2014 representd el segundo nivel mds alto desde 1980 cuando la presion tributaria lleg6 a 18,6 %.
Sin embargo, aproximadamente 0,7 puntos porcentuales en el afio 2014 fueron consecuencia de pagos extraordinarios de
impuestos, por la venta de dos empresas importantes.
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entre la presion tributaria y la tasa de crecimiento del PBI real, aunque medianamente fuerte dado que
el coeficiente de correlacion entre estas variables es r = 0,42. Esta correlacion evidencia que ambas
variables han evolucionado en promedio en el mismo sentido; sin embargo, no permite establecer ningtin
tipo de relacion causal. Por ello, para establecer si la recaudacion tiene algin efecto causal sobre la tasa
de crecimiento del PBI real, es importante identificar el componente exégeno de la recaudacién (es decir,
aquel que no responde a cambios en la actividad econémica) y evaluar si este tiene algiin impacto sobre la
tasa de crecimiento del PBI real.

Los cambios tributarios establecidos por ley que afectan a los principales impuestos son los candidatos
naturales para identificar el componente exdgeno de la recaudacion. El Cuadro 1 muestra la estructura
tributaria de la recaudacién por quinquenios. Se observa que dicha estructura cambi6 luego del quinquenio
1986-1990 como consecuencia de la reforma tributaria de inicios de 1991, la cual estableci6 la vigencia
de pocos impuestos simples con cardcter permanente que facilitaran el cumplimiento tributario y la
administracion tributaria. Asi, a partir de 1991 el régimen tributario redujo su dependencia del impuesto
al patrimonio y a las exportaciones y se concentrd en el impuesto general a las ventas (IGV), el impuesto
a la renta, y el impuesto selectivo al consumo (ISC).

Cuabro 1. Estructura de los ingresos tributarios del Gobierno Central
(Porcentaje del PBI)

Periodo

1986-90 1991-95 1996-00 2001-05 2006-10 2011-15 2016-18

Ingresos tributarios 10,8 12,8 14,0 134 15,7 16,1 13,5
Impuestos a los ingresos 2,0 2.1 3,4 3,7 6,4 6,8 5.5
Impuestos al patrimonio 0,7 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impuestos a las exportaciones 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impuestos a las importaciones 1,9 1,6 1,7 1,3 0,6 0,3 0,2
Impuesto general a las ventas (IGV) 2,1 4,9 6,7 6,9 8,2 8,6 8,0
- Interno 1,4 2,8 3,9 4,1 4,5 4,9 4,7
- Importaciones 0,7 2,2 2,9 2,8 3,7 3,8 33
Impuesto selectivo al consumo (ISC) 3,8 3,1 2.1 2,0 1,2 1,0 0,9
- Combustibles 2,1 1,9 1,2 1,4 0,6 0,4 0,4
- Otros 1,7 1,2 0,9 0,6 0,6 0,5 0,5
Otros ingresos tributarios 1,1 1,1 1,1 1,0 1,2 1,4 1,3
Devoluciones -0,8 -0,3 -1,1 -1,6 -1,9 -2,0 2,4

Fuente: Banco Central de Reserva del Peri

La reforma tributaria enfatiz6 la mejora de la recaudacion del IGV, la cual aument6 en casi 133 % entre
los quinquenio 1986-1990 y 1991-1995, pasando de 2,1 % a 4,9 % del PBI, manteniendo una trayectoria
creciente hasta alcanzar una recaudacion de 8,6 % en el dltimo quinquenio. El segundo impuesto més
importante ha sido el impuesto a la renta, el cual registré un aumento de 66 % durante el quinquenio 1996-
2000 y de 72 % durante el quinquenio 2006-2010, alcanzando una recaudacion promedio de 6,8 % en el
quinquenio 2011-2015. Por el contrario, la recaudacion del ISC ha mostrado una trayectoria decreciente,
pasando de 3,1 % en el quinquenio 1991-1995 a 1,0 % en el quinquenio 2011-2015. En conjunto, el
IGV y el impuesto a la renta han sido las principales fuentes de recaudacién tributaria, pasando de una
participacion de 53,3 % en la recaudacion bruta (antes de devoluciones) en el quinquenio 1991-1995 a
una participacion de 85,4 % en el quinquenio 2011-2015 y de 84,7 entre los afios 2016 y 2018. El Cuadro
2 muestra la distribucion de los principales cambios tributarios establecidos por ley desde 1991 hasta el
afio 2015: 12 corresponden al Impuesto a la Renta (IR) e Impuesto a los Dividendos (ID), 7 al IGV y 5 al
impuesto patrimonial (IP).

Como se puede observar, durante la reforma de 1991 y 1992, se promulgaron 6 cambios tributarios
relacionados al IGV, impuesto a la renta e impuesto al patrimonio. A partir del afio 1993, los principales
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Cuabro 2. Niimero de cambios tributarios establecidos por ley: Impuesto a la renta (IR) y a los dividendos
(ID), IGV e impuesto al patrimonio (IP).

Ano IReID IGV 1IP Total
1991 1 1 1
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
Total
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cambios tributarios correspondieron al impuesto a la renta (y al patrimonio, hasta que desaparecié en
1994). En el caso del IGV, solamente se promulgaron dos cambios tributarios en los afios 2003 y 2011. El
Anexo B de Lahura y Castillo (2016) contiene el detalle de los cambios tributarios ocurridos entre 1991 y
2015.

El Gréfico 2 ilustra la trayectoria del nimero de cambios tributarios establecidos por ley (incremento
o reduccidn de las tasas de impuestos) junto con la de la presion tributaria (panel superior) y la tasa de
crecimiento del PBI real (panel inferior).

Entre los afios 1990 y 1992, se producen diferentes cambios tributarios: el incremento de la tasa de
IGV hasta 18 %; la reduccion de la tasa de impuesto a la renta empresarial hasta 30 %, la reduccion de la
tasa de impuestos a los dividendos y distribucion de utilidades hasta 10 %; el establecimiento de 5 tramos
de la renta neta imponible de personas naturales con tasas aplicables de 6 %, 10 %o, 20 %, 30 % y 37 %; la
eliminacién de los impuestos a las exportaciones y de la contribucién extraordinaria sobre el patrimonio
personal. Entre 1993 y 1994, periodo de recuperacién econémica, se producen cambios en las normas
tributarias como la reduccion a 2 los tramos de la renta neta imponible de personas naturales con tasas
aplicables de 15 % y 30 %, la derogacion de la contribucion al patrimonio empresarial y la inafectacion
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GRAFICO 2. Evolucion de la presion tributaria ( %), crecimiento del PBI real ( %) y niimero de cambios
tributarios establecidos por ley
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de impuestos a los dividendos. Durante este periodo, la presion tributaria mostrd una tendencia creciente,
pasando de 11,3 % a 13,5 %.

Entre 1994 y 1998 se registr6 una tendencia decreciente de la tasa de crecimiento del PBI real
(interrumpido por una mejora registrada en el afno 1996), periodo durante el cual disminuyen los precios
internacionales de los principales bienes de exportacion, se reduce la demanda interna y la economia se ve
afectada por el fendmeno del Nifo. Durante estos afios, no se registraron cambios tributarios importantes.
Durante este periodo, la presién tributaria siguié mostrando una tendencia creciente hasta alcanzar un pico
de 14,7 % en 1997, para luego desacelerarse a partir del aio 1998.

Entre los afios 1999 y 2008, se registra una tendencia creciente en la tasa de crecimiento del PBI real.
Los principales cambios tributarios ocurrieron entre los afios 2001 y 2004: se increment6 la tasa del IGV
de 18 % a 19 %, se establecieron 3 tramos de la renta neta imponible de personas naturales con tasas
aplicables de 15 %, 21 % y 30 % y se implement6 la tasa de 4,1 % sobre los dividendos y cualquier otra
forma de distribucion de utilidades. A pesar de estos cambios tributarios, la economia siguié creciendo
hasta el afio 2008. Por su parte, la presion tributaria luego de alcanzar un valle de 12,6 % en el afio 2002
registrd una tendencia creciente hasta alcanzar picos historicos de 16,4 % en los afios 2007 y 2008.

En el afio 2009, se produce una fuerte caida de la tasa de crecimiento del PBI real (pas6 de 9,1 %
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a 1,0 %) y de la presion tributaria (pasé de 16,4 % a 14,4 %), como consecuencia de la crisis financiera
internacional. La economia peruana volvié a crecer en el afio 2010 a una tasa de 8,5 %; sin embargo, la
tasa de crecimiento del PBI real registr6 una desaceleracion hasta el afio 2016. Por su parte, la presion
tributaria mostré una tendencia creciente hasta el afio 2014 alcanzando un pico histérico de 16,6 % y luego
registr6 una tendencia decreciente hasta el afio 2017 alcanzando un minimo de 13,0 %.

Durante este periodo, se realizaron los siguientes cambios tributarios: la reduccion de la tasa de IGV
a 18 %, la modificacion del disefio del impuesto a la renta aplicable a las personas naturales al pasar de un
sistema global a un sistema cedular y el paquete de medidas tributarias del 2015 para reactivar la economia.
En este dltimo caso, se modificaron los tramos y tasas del IR de personas naturales, estableciéndose 5
tramos con tasas de 8 %, 14 Y%, 17 %, 20 % y 30 % y para los afios 2015 y 2016; se increment? la tasa de IR
a los dividendos a 6,8 % y se redujo la tasa de IR empresarial a 28 %. En el afio 2017 entraron en vigencia
dos cambios normativos que afectaron la recaudacion del impuesto a la renta de las empresas. Por un lado,
la tasa del impuesto a la renta para las empresas aument6 de 28 % a 29,5 %, revirtiéndose asi la reduccion
de dicho impuesto vigente desde el afio 2015, y se redujo la tasa de impuesto a los dividendos de 6,8 %o
a 5,0 %. Por otro lado, con el objetivo de fomentar el crecimiento de las micro y pequefia empresas, se
estableci6 el denominado Régimen Mype Tributario (RMT), por el cual muchas empresas que debieron
una tasa de impuesto a la renta de 29,5 % pasaron a pagar solo 10 %, lo cual contribuy6 a que la presion
tributaria registrara un nivel de 13,0 %, su nivel mds bajo en los tltimos 15 afios.

A partir de este breve recuento de la evolucién de la economia, la presion tributaria y los cambios
tributarios establecidos por ley, se puede inferir que estas variables han coexistido, aunque en sentidos
diferentes. Por un lado, se observa que la presion tributaria y el crecimiento del PBI real estdn positivamente
correlacionados (r = 0,59); mientras que el nimero de cambios tributarios (sin importar el signo) esta
correlacionado positivamente con la presion tributaria (r = 0, 57) y negativamente con el crecimiento del
PBIreal (r = —0,22). Sin embargo, la correlacién de los cambios tributarios con el crecimiento del PBI real
es mayor en magnitud cuando se considera el nimero de cambios tributarios que implicaron un aumento
de tasas (r = —0,29) que cuando se consideran aquellos que implicaron disminuciones (r = 0,02). Si
todos los cambios tributarios establecidos por ley fuesen exdgenos, esto implicaria que solo los aumentos
de tasas afectan al crecimiento del PBI real y en sentido opuesto.

2. ANALISIS NARRATIVO

2.1. NECESIDAD DE CAMBIOS TRIBUTARIOS EXOGENOS.

La estimacion del efecto causal de los cambios tributarios sobre la actividad econémica requiere
que la serie de cambios tributarios utilizada incorpore sélo cambios exdgenos; es decir, aquellos que no
dependan de ningin factor que afecte la situacion actual de la actividad econdmica o su proyeccion de
corto o mediano plazo. De no ser asi, el estimado que se obtenga serd sesgado e inconsistente.

Para ilustrar este resultado, y siguiendo a Romer y Romer (2010), considérese el siguiente modelo
de regresion que relaciona la tasa de crecimiento del PBI real, AY;, y la serie de cambios tributarios
establecidos por ley, AR :!1

AY, = B1 + B2AR; + uy (1)
donde u; = uj; + ... + um,, incluye todos aquellos factores u;, que afectan la tasa de crecimiento del

11 Para simplificar el andlisis no se incluyen los rezagos de las variables.
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PBI real, como por ejemplo la politica monetaria, el gasto del gobierno, las expectativas de inflacion,
entre otros. Si se cumple el supuesto de exogeneidad E(u;|R;) = 0, el cual implica que Cov(AR;, u;) = 0,
entonces el estimador de minimos cuadrados ordinarios /3, seria un estimador insesgado y consistente del
efecto causal de cambios tributarios sobre el crecimiento del PBI real, ,. Para que esto sea cierto, se
requiere asumir que AR solo depende de decisiones exdgenas de politica vy, ..., vy;:

n

AR, = Z Vit (2)

i=1

donde cada v;; no estd correlacionado con ningun u;,. Sin embargo, es razonable pensar que este supuesto
no se cumple pues es muy probable que AR también dependa de los mismos factores u;; que afectan al
producto:

n m
AR, = Z Vit + Z QUi (3)
i=1

i=1

En este caso, a pesar que ningun v;, estd correlacionado con ningun u;, es evidente que Cov(AR;, u;) # 0:

n m m
Cov [AR;, u;] = Cov Z Vie + Z Ui, Z Ui
i=1 j j
m m m
= Cov Z Vit Z ui;| + Cov Z ;U Z Uiy

y por ende , 3> seria un estimador sesgado e inconsistente del pardmetro S, de la ecuacién (1). Sin
embargo, es posible re-escribir el modelo y encontrar una especificacion que permita obtener un estimador
insesgado y consistente de 3,. Para ello, se combinan las ecuaciones (1) y (3) y se agrupan los términos
comunes:

n

m m
AY, = B1 + B2 Z Vir + | B2 Z Qi Ui + Z Uit
i=1 i=1

i=1
AY, = B1 + B2ARg, + w; 4)

donde w; = [ﬁz Dty Wil + 20 u,-,t] es el término de error, ARg; = 3", v;; representa los cambios
tributarios exogenos y E(w;|AREg;) = Cov(AREg;, w;) = 0, De esta forma, el estimador minimos cuadrados
ordinarios /3, serd un estimador insesgado y consistente de 3, de la ecuacién (4). Dado este resultado, la
estimacion del efecto causal de cambios tributarios sobre el crecimiento del PBI real requiere identificar
y cuantificar los cambios tributarios exdgenos, ARg;.1?

12 Si bien el estimador serd insesgado y consistente, no necesariamente serd eficiente debido a la omision de otras variables
relevantes. Por ello, la estimacién de este modelo incluird variables de control.
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2.2. IDENTIFICACION DE CAMBIOS TRIBUTARIOS EXOGENOS.

El enfoque narrativo permite identificar cambios tributarios exdgenos a partir de la revision y andlisis
de los registros histéricos o “narrativos” de los cambios tributarios establecidos por ley. Los registros
narrativos revisados incluyen la version final de la ley, la exposicién de motivos, los reportes de las
comisiones legislativas, los proyectos de ley y las Memorias Anuales del Banco Central de Reserva del
Peru. En este trabajo se analizardn los principales cambios tributarios establecidos por ley entre los afios
1991y 2015. 13

Siguiendo a Romer y Romer (2010), los cambios tributarios se clasifican en cuatro grupos en funcién a
diferentes motivaciones: (i) compensar cambios en el gasto publico, (ii) compensar otros factores diferentes
al gasto y que podrian afectar al producto en el futuro cercano, (iii) enfrentar un déficit fiscal heredado, y (iv)
alcanzar un objetivo de largo plazo, como por ejemplo aumentar la equidad, reducir el tamafio del gobierno
o mejorar la tasa de crecimiento de largo plazo. Los cambios tributarios clasificados como (iii) o (iv) se
definen como cambios tributarios exdgenos debido a que son cambios motivados por decisiones pasadas,
razones filoséficas o creencias sobre la equidad. El Cuadro 3 muestra el nimero de cambios tributarios
exogenos y enddgenos identificados entre los afios 1991 y 2015 usando la clasificacion propuesta.

Cuabro 3. Clasificacion de los cambios tributarios establecidos por ley en exégenos y endégenos

Exégenos Endégenos
Afio IGV IReID IP Total | IGV IReID IP Total
1991 1 1 0 2 0 0 1 1
1992 0 1 1 2 1 0 0 1
1993 0 0 1 1 0 0 0 0
1994 0 1 1 2 0 0 0 0
1995 0 0 0 0 0 0 0 0
1996 0 0 0 0 0 0 0 0
1997 0 0 0 0 0 0 0 0
1998 0 0 0 0 0 0 0 0
1999 0 0 0 0 0 0 0 0
2000 0 0 0 0 0 0 0 0
2001 0 0 0 0 0 1 0 1
2002 0 1 0 1 0 0 0 0
2003 0 1 0 1 1 0 0 1
2004 0O 1 0 1 0 0 0 0
2005 0 0 0 0 0 0 0 0
2006 0 0 0 0 0 0 0 0
2007 0 0 0 0 0 0 0 0
2008 0 0 0 0 0 0 0 0
2009 0 1 0 1 0 0 0 0
2010 0O 0 0 0 0 0 0 0
2011 0 0 0 0 1 0 0 1
2012 0 0 0 0 0 0 0 0
2013 0 1 0 1 0 0 0 0
2014 0 0 0 0 0 0 0 0
2015 0 0 0 0 0 1 0 1
Total 1 8 3 12 3 2 1 6

Del total de cambios tributarios establecidos por ley, se identificaron 12 como exdgenos y 6 como
endogenos. Ademads, de todos los cambios tributarios exdgenos solo uno corresponde al IGV y los demaés
a los otros impuestos directos considerados. El andlisis detallado de las motivaciones de cada uno de los
cambios tributarios y su clasificacion como exégeno y endégeno se presenta en el Anexo C de Lahura y
Castillo (2016).

13 Solo se analizan cambios tributarios de gobiernos pasados.
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2.3. INDICADORES DE CAMBIOS TRIBUTARIOS

Luego de identificar los cambios tributarios, se cuantific el efecto de cada uno de ellos sobre la
recaudacion y se construyeron tres series temporales trimestrales (expresadas como porcentajes del PBI
nominal trimestral) que incluyen los diferentes tipos de cambios tributarios: (i) REL, que incluye todos
los cambios tributarios establecidos por ley (enddgenos y exdgenos); (ii) REX, que incluye s6lo cambios
exodgenos; y (iii) REN, que solo incluye cambios tributarios endogenos.'# Los paneles (a) y (b) del Gréfico
3 comparan la serie REL con las series REX y REN, respectivamente.

GrAFICcO 3. Comparacion de la serie de cambios tributarios establecidos por ley (REL), cambios
tributarios exogenos (REX) y endogenos (REN).

\! Cambios establecidos por ley [ Cambios exdgenos |

(a) Cambios tributarios exdgenos (REX) y establecidos por ley (REL)

| [l Cambios establecidos porley [g] Cambios enddgenos |

(b) Cambios tributarios endégenos (REN) y establecidos por ley (REL)

El indicador REX registra 7 valores positivos, 5 negativos (dos de ellos se dieron el primer trimestre de
1994) y varios ceros pues solo se consideran cambios tributarios establecidos por ley. El mayor incremento

14 E] detalle de la cuantificacion del efecto de cada cambio tributario se puede revisar en el Anexo C de Lahura y Castillo (2016)
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se registro en el primer trimestre del afio 1992 (8,5 % del PBI trimestral) y la mayor caida en el primer
trimestre del afno 1994 (2,3 % del PBI trimestral). El monto promedio de cambios tributarios exdgenos
es cero y el desvio estdndar 0,89 puntos porcentuales. Ademds, se observa que los cambios tributarios
exdgenos estan concentrados entre los aios 1991 y 1994, periodo que coincide con la reforma tributaria y
la fundacién de SUNAT, y entre los afios 2001 y 2004.

Un indicador macroecondmico estandar de cambios tributarios es la variacion de los ingresos tributarios
ajustados por el ciclo econémico y expresada como porcentaje del PBI nominal (RAC). Este indicador
representa aquellos ingresos que se hubieran registrado en ausencia de ciclos econdémicos; es decir, si
el PBI se hubiera mantenido en su tendencia normal. La variaciéon de los ingresos tributarios ajustados
por el ciclo econdmico se ha obtenido a partir de la regresion de los ingresos tributarios reales contra el
PBI real. El Grifico 4 compara la serie RAC con la REX, a partir de la cual se observa que los cambios
exogenos obtenidos a partir del enfoque narrativo no necesariamente coinciden con los obtenidos usando
el indicador RAC.

GrAFICO 4. Comparacion de las series de cambios tributarios exogenos (REX) y los ajustados por ciclo
economico (RAC).

0 M/\/\/J\ WA mﬂm;ﬂm{\/\’\ AMANA A
I LA v LA T %

92 94 9% 9% 00 02 04 06 08 10 12 14

| [ ] Cambios exdgenos —— Cambios con ajuste ciclico

3. METODOLOGIA

La estimacion del efecto de cambios tributarios sobre el nivel de actividad real se basa en la estimacion
de tres modelos basicos, como lo hacen Romer y Romer (2010). El primer modelo, denominado Modelo
1, estd descrito por una ecuacion de regresion donde la tasa de crecimiento del producto depende de los
valores contempordneo y rezagados de la serie de cambios tributarios exégenos:

AY; = B1 + T2 ARE 6 + 1 (5)
donde Y; es el logaritmo del PBI real y ARF representa la serie de cambios tributarios exdgenos (REX).
Si la serie REX solo incluye cambios exdgenos, entonces se satisface el supuesto de exogeneidad y, por
ende, la estimacion del Modelo 1 por minimos cuadrados ordinarios proporcionard estimados insesgados
y consistentes del impacto “forma reducida” de cambios en el nivel de impuestos sobre el PBI real. El
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Modelo 2 es una extension del Modelo 1 e incluye los rezagos de la tasa de crecimiento del producto:

AY = Bi + ZLGARS 6 + LAY iyi + (6)
La especificacion del Modelo 2 permite controlar por otros factores que pueden afectar la tasa de
crecimiento del PBI real, tales como la propia dindmica histérica del PBI real, la omisiéon de factores
autocorrelacionados que afectan al PBI real y otras motivaciones para realizar cambios tributarios que
estén relacionadas con el desempefio pasado del PBI real. La tercera especificaciéon es un modelo de
vectores autorregresivos (VAR) de dos variables, el cual permite tratar como variables enddgenas a la tasa
de crecimiento del PBI real y a los cambios tributarios exdgenos (REX):

ATy =c1 + dri(DAT; 1 + ...+ d11(PAT . + dr2(D)Y g + . ..

ot PP+ eary
(M3)

Yi=co+ ¢ (DAT, 1 + ...+ ¢21(P)ATi—1 + (1) Y1 + ...
ot PP + ey,

donde los errores ear; y €y, son procesos ruido blanco, es decir: g;; ~ (0, O'l-z) y Cov(eis, gis) = 0,
para todo i = AT,Y; sin embargo, es posible que los errores entre ecuaciones estén correlacionados:
Cov(gis, €j,) # 0. El orden de las variables en la especificacion del VAR es AT}, Y, el cual permite utilizar
la descomposicion de Cholesky para identificar choques exdgenos de cambios tributarios; en este contexto,
el orden de las variables equivale a asumir que las sorpresas en el PBI real no tiene efectos contempordneos
sobre AT; y, por lo tanto, que los errores de la primera ecuacién del VAR, ear,, representan los choques
exdgenos de cambios tributarios. A partir del VAR es posible obtener las funciones impulso-respuesta
(IRF), para lo cual se re-escribe el VAR en funcién de los errores:

AT = pr +Y11(0)ear: + ¥120)ey, + Y1 (Dear—1 +Y12(ey—1 + - -+

(7
Y = o + ¥21(0)eary + ¥22(0)ey, + Y21 (Dear—1 + Yoo (Dey—1 + -
0, de forma més compacta:
AT = iy + Z200 1 (Dear—i + o120 ey -
()

Y = pp + 2001 (Dear—i + ZogWn(i)ey,—i

de donde la respuesta del PBI real ante un impulso exdgeno en la serie de cambios tributarios estd dada
por:

I oW1 (DeEAT,—i

La robustez de los resultados obtenidos de las tres especificaciones (Modelos 1, 2 y 3) se analiza
en dos dimensiones. Primero, se re-estiman los modelos basicos utilizando tres indicadores alternativos
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de cambios tributarios: cambios tributarios establecidos por ley, cambios tributarios ajustados por ciclo
econdmico y cambios en la recaudacion observada. Segundo, se estiman extensiones del modelo VAR
incluyendo variables como el gasto publico real, los términos de intercambio (en logaritmos) y la presion
tributaria.

4., RESULTADOS

4.1. RESULTADOS DE LOS MODELOS BASE

Los Paneles (a) y (b) del Grafico 5 muestran la respuesta dindmica del PBI real ante un aumento de
impuestos equivalente a 1 % del PBI nominal (es decir, un aumento de un punto porcentual en la presion
tributaria), obtenidas a partir de la estimacion de los Modelos 1 y 2, respectivamente. '

GRAFICO 5. Efecto estimado de un aumento exogeno de impuestos de 1 % del PBI sobre el PBI real

TRIMESTRES

(a) Modelo 1

TRIMESTRES

(b) Modelo 2

En ambos casos, la linea continua representa la desviacion de la trayectoria del PBI real respecto de
su nivel normal (en logaritmos), mientras que las lineas punteadas representan las bandas de confianza

15 La estimacion de ambos modelos se realizé incluyendo hasta 6 rezagos de cada regresor, lo cual permite obtener residuos sin

autocorrelacion. La muestra empieza el cuarto trimestre de 1991 porque en esa fecha se produce el primer cambio tributario
exégeno que formé parte de la reforma tributaria que empez6 en febrero de 1991.
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de una amplitud equivalente a una desviacion estdndar. Los resultados del Modelo 1 muestran que el
PBI real disminuye 1 % (¢ = -2, 16) el mismo trimestre en el que ocurre el cambio tributario y continua
disminuyendo durante los trimestres posteriores, siendo el efecto mdximo una caida de 2,01 % (r = —2,04)
luego de cuatro trimestres. En otras palabras, un aumento de impuestos tendria efectos negativos y
persistentes sobre el PBI real.

Si se estima el Modelo 2, el cual incluye como regresores los rezagos de la tasa de crecimiento del
PBI real, el PBI disminuye 0,78 % (t = —1, 62) contempordneamente y su efecto maximo es una caida de
2,01 % luego de cuatro trimestres, como se observa en el Panel (b). Dado que la inclusion de los rezagos
de la tasa de crecimiento del PBI real no cambian de forma significativa la respuesta dindmica del PBI real
respecto del caso anterior, es razonable afirmar que la serie de cambios tributarios construida a partir del
enfoque narrativo puede ser considerada exdgena, pues esta no estd relacionada a la dindmica normal de
la economia.

El Grafico 6 muestra las funciones impulso respuesta (FIRs) obtenidas a partir de la estimacién del
Modelo 3 representado por un VAR de dos variables. !¢ Las FIRs describen la respuesta del PBI real y de
la serie de cambios tributarios ante una innovacién en la serie de cambios tributarios exdgenos equivalente
a 1 por ciento del PBI nominal (1 punto porcentual de presion tributaria) y una innovacién de 1 por ciento
en el PBI real.

GRAFICO 6. VAR con cambios tributarios y PBI real: respuesta dindmica ante choques unitarios.

_______
______________

------------------

02

TRIMESTRES TRIMESTRES

(a) Resp. de Impuestos a Impuestos (b) Resp. de Impuestos a PBI real

TRIMESTRES TRIMESTRES

(c) Resp. de PBI real a Impuestos (d) Resp. de PBI real a PBI real

El Panel (c) permite confirmar que ante una innovacion en la serie de cambios tributarios exgenos

16 Al igual que en la estimacién de los Modelos 1 y 2, todos los modelos VAR estimados en este trabajo incluyen 6 rezagos de
todas las variables involucradas. Ademads de generar residuos sin autocorrelacion, esta especificacion de los rezagos permite
hacer comparables los resultados de los diferentes modelos estimados.
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el PBI real disminuye: el efecto contemporaneo es de 0,83 % y luego de cuatro trimestres disminuye
1,92 %."7. Otro resultado importante es que la serie de cambios tributarios exdgenos no reacciona ante una
innovacion en el PBI real (con excepcién de una caida de 0,06 % luego de 5 trimestres), lo cual también
sugiere que los cambios tributarios identificados a partir del enfoque narrativo son exdgenos al no depender
de la dindmica pasada del PBI real. Este resultado se confirma estadisticamente, pues la hip6tesis nula de
que el PBI real no causa en el sentido de Granger a la serie de cambios tributarios no se puede rechazar al
10% (prob = 0, 12).

Los Paneles (a) y (d) del Gréfico 6 muestran la respuesta dindmica de la serie de cambios tributarios
y del PBI real, respectivamente, ante innovaciones en sus propias trayectorias. El panel (a) muestra que
luego de la innovacion en la serie de cambios tributarios exdgenos, dicha serie retorna a su nivel normal,
mientras que el PBI real aumenta permanentemente ante una innovacion positiva en el PBI real.

4.2, ANALISIS DE ROBUSTEZ: INDICADORES ALTERNATIVOS

Una forma de analizar la robustez de los resultados obtenidos con los Modelos 1, 2 y 3 es re-
estimdndolos utilizando indicadores alternativos de cambios tributarios. El Grafico 7 muestra la respuesta
dindmica del PBI real ante una innovacion en la serie temporal REL, la cual incluye cambios tributarios
identificados como exdgenos y endégenos; en todos los casos, se confirma el efecto negativo de un aumento
de impuestos sobre el PBI real.

GRrAFICO 7. Efecto estimado de un aumento de impuestos de 1 % del PBI sobre el PBI real, usando
cambios tributarios establecidos por ley

TRIMESTRES TRIMESTRES

(a) Sin controles (b) Con rezagos del PBI real

1

0

_______________

TRIMESTRES

(c) VAR: cambios tributarios y PBI real

17 En este caso el PBI real continua disminuyendo, registrando una caida de 2,62 % (¢ = 1,61) en el trimestre 23. A partir del
trimestre 24, la disminucién deja de ser estadisticamente significativa
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En particular, el Panel (a) del Grafico 7 muestra que si se utiliza el Modelo 1, un incremento de
impuestos equivalente a 1% del PBI tiene un efecto negativo e inmediato en el PBI real de 0,5 %
(t = —1,47) y alcanza una caida mixima de 1,27 % (¢ = —1, 68) luego de cuatro trimestres. Los Paneles
(b) y (¢) muestran los resultados obtenidos con los Modelos 2 y 3, respectivamente. En ambos casos, los
resultados son cualitativamente similares: se encuentra evidencia de un efecto impacto negativo (-0,48 %
y t = —1,39 para el Modelo 2, -1,31 % y t = —1,89 para el Modelo 3) y la caida maxima ocurre luego de
cuatro trimestres (1.37 % y t = —1,50 para el Modelo 2, -1,94 % y t = —2,19 para el Modelo 3).

Dado que la identificacion de cambios tributarios exdgenos depende fundamentalmente de las razones
oficiales contenidas en los diferentes registros analizados, es probable que algunos de los cambios
identificados como “exdgenos” sean en realidad “enddgenos”, o viceversa. Sin embargo, los resultados del
Griéfico 7 confirman que un aumento de impuestos establecido por ley (que contiene cambios “exdgenos”
y “enddgenos”) tienen un efecto negativo sobre la actividad econdmica, sin importar que sean “exdgenos”
o “enddgenos”.'® Ademds, se encuentra que el impacto estimado es menor en comparacion al caso que
utiliza la serie de cambios tributarios exdgenos, lo cual es consistente con el hecho de que la serie de
cambios tributarios establecidos por ley (REL) podria contener algiin cambio enddgeno.

El efecto negativo que tiene un aumento de impuestos sobre el PBI real desaparece cuando se utilizan
medidas alternativas de cambios tributarios. El Grafico 8 muestra los resultados que se obtienen cuando
los cambios tributarios se miden a través de dos indicadores alternativos: (i) cambios tributarios ajustados
por ciclo econémico (RAC), y (ii) cambios en la recaudacién observada o efectiva (RE).

GRAFICO 8. Respuesta del PBI real ante un aumento de impuestos de 1 % del PBI: ingresos tributarios
ajustados por el ciclo economico (RAC) y efectivos (RE)
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(a) RAC. Modelo 1. (b) RAC. Modelo 2. (¢) RAC. Modelo 3.

_______
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(d) RE. Modelo 1. (e) RE. Modelo 2 () RE. Modelo 3.

Los Paneles (a) y (b) muestran que si se utiliza la serie temporal RAC, un aumento de impuestos tiene
un efecto positivo y persistente con los Modelos 1 y 2, respectivamente, mientras que en el Panel (c) se

18 Este resultado es consistente con la posicién de algunos expertos en tributacion, quienes consideran que todos los cambios
tributarios establecidos por ley serian “exégenos”.
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observa que con el Modelo 3 el efecto es positivo pero desaparece luego de seis trimestres. Estos resultados
son similares a los que se obtienen utilizando RE como medida de cambios tributarios. Como se observa
en los Paneles (d) y (e), un aumento de impuestos tiene un efecto positivo y duradero con los Modelos 1
y 2, respectivamente; por su parte, el Panel (f) muestra que el efecto es nulo con el Modelo 3. El efecto
positivo que se obtiene con las medidas alternativas de cambios tributarios es consistente con el hecho que
dichas series estarian respondiendo endégenamente a cambios en la dindmica del PBI real.

4.3. ANALISIS DE ROBUSTEZ: VARIABLES DE CONTROL ADICIONALES

Otra forma de analizar la robustez de los resultados obtenidos es incorporando variables de control a los
modelos estimados. Por ello, se estimaron diferentes extensiones del modelo VAR (Modelo 3) incorporando
variables relevantes para la economia peruana y que podrian afectar la trayectoria de los cambios tributarios
y la recaudacion. Las variables consideradas fueron el gasto publico real (en logaritmos), los términos de
intercambio (en logaritmos) y la presion tributaria (ingresos tribuatrios como porcentaje del PBI nominal).

La primera extension del Modelo 3 es un VAR que incluye como variable de control el gasto ptblico,
el cual denominaremos Modelo 4. Esta extension del Modelo 3 permite cubrir aquellos casos en los que la
motivacion de los cambios tributarios estuvo asociada al gasto publico pero esta no se hizo explicita en los
registros narrativos. El Panel (a) del Grafico 9 muestra los resultados del Modelo 4: un aumento impositivo
de 1 % del PBI reduce contempordneamente el PBI real en 0,75 % (t = —1,70) y luego de cuatro trimestres
disminuye 0,88 % (¢t = —0,83), siendo esta la mdxima cada. De esta manera, el Modelo 4 confirma el
efecto negativo de los impuestos sobre el PBI real, aunque en este caso sélo el efecto contemporaneo es
estadisticamente significativo.

La segunda extension del Modelo 3 es un VAR que incluye como variables de control al gasto publico
y los términos de intercambio, el cual denominaremos Modelo 5. Al ser la economia peruana pequena y
abierta al comercio internacional, los términos de intercambio juegan un papel importante en la dindmica
del PBI real. Al igual que en el caso del gasto publico, la inclusion de los términos de intercambio permiten
capturar la posibilidad de que algiin cambio tributario haya sido motivado por la dindmica de los precios
internacionales y que, sin embargo, no se haya hecho explicito en los registros narrativos. Como se observa
en el Panel (b) del Grafico 9, un aumento impositivo de 1 % del PBI reduce contempordneamente el PBI
real en 0,82 % (t = —1,97) y luego de seis trimestres disminuye 1,47 % (¢ = —1,30), siendo esta la mdxima
caida. Nuevamente, se confirma el efecto negativo de los impuestos sobre el PBI real.

La tercera extension del Modelo 3 es un VAR que, ademds del gasto publico y los términos de
intercambio, incluye como variable de control la recaudacion efectiva (ingresos tributarios como porcentaje
del PBI nominal), el cual denominaremos Modelo 5. La inclusién de la recaudacién efectiva permite tomar
en cuenta la posible interaccion entre los cambios tributarios y la evolucion de la recaudacion. El Panel
(c) del Gréfico 9 muestra que el PBI real disminuye en 0,74 % (¢ = —1,73) contempordneamente y alcanza
una caida médxima de 1,55% (t = —1,67) luego de seis trimestres. En comparacioén a los resultados
obtenidos con los Modelos 1 y 2, se observa que la magnitud del efecto contempordneo es menor en
0,26 puntos porcentuales mientras que el efecto maximo se reduce en 0,46 puntos porcentuales. Como se
puede observar en el Cuadro A-1 del Anexo A de Lahura y Castillo (2016), el efecto estimado es menor
al promedio obtenido a nivel internacional.

La estimacion del Modelo 6, ademds, permite cuantificar el impacto que tiene un aumento exogeno
de impuestos equivalente a 1 % del PBI sobre la presion tributaria. Como se observa en el Gréfico 10, la
presion tributaria disminuye -0,28 puntos porcentuales contempordneamente y alcanza una caida méxima
de 0,49 puntos porcentuales luego de siete trimestres. Este resultado muestra que un aumento (reduccion)
de impuestos reduce (aumenta) la recaudacion menos que proporcionalmente.
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GRrAFICO 9. Efecto estimado de un aumento de impuestos de 1 % del PBI sobre el PBI real, usando
variables adicionales en el VAR
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(a) Modelo 4: cambios tributarios, PBI real y gasto publico

TRIMESTRES

(b)Modelo 5: cambios tributarios, PBI real, gasto publico y términos de intercambio

TRIMESTRES

(c) Modelo 6: cambios tributarios, PBI real, gasto publico, términos de intercambio y presion tributaria

Si se reemplaza a la serie REX por la serie de cambios tributarios establecidos por ley (REL), los
resultados son similares. Como se observa en el Cuadro 4, el efecto de un aumento de impuestos de 1 %
del PBI sobre el PBI real y sobre la presion tributaria son relativamente menores cuando se usa la serie
REL. En particular, el PBI real se reduce contemporaneamente entre 0, 50 % (Modelo 1) y 0,28 % (Modelo
6), y alcanza una caida maxima que se ubica entre 1,27 % (Modelo 1y 1,29 % (Modelo 6).

El Cuadro 5 muestra los resultados del Cuadro 4 en términos de la elasticidad del PBI real respecto
de la presion tributaria, epprg pr, y respecto de la recaudacion real, epprr rr. Se observa que todas las
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GrAFIco 10. Efecto estimado de un aumento de impuestos de 1 % del PBI sobre la presion tributaria:
Modelo 6.

TRIMESTRES

Cuapro 4. Efectos de un aumento de impuestos de 1 % del PBI sobre el PBI real y la presion tributaria,
usando cambios tributarios exogenos (REX) y cambios tributarios establecidos por ley (REL)

Efecto Efecto maximo
Contemporaneo Estimado Trimestre
Efecto sobre el PBI real

Modelo 1

-REX -1.00 -2.01 4
-REL -0.50 -1.27 4
Modelo 2

-REX -0.78 -2.01 4
-REL -0.48 -1.37 4
Modelo 3:

- REX -0.83 -2.62 23
-REL -1.31 -1.94 4
Modelo 4:

- REX -0.75 -0.88 4
-REL -0.45 -0.57 4
Modelo 5:

- REX -0.82 -1.47 6
-REL -0.49 -1.17 6
Modelo 6:

-REX -0.74 -1.55 6
-REL -0.28 -1.29 6

Efecto sobre la presion tributaria

Modelo 6:

- REX -0.28 -0.49 7
-REL -0.10 -0.37 7

Nota: Todos los efectos contempordneos son significativos, excepto el efecto
contemporaneo sobre la recaudacion cuando se usa REL. Ademas, todos los efectos
maéximos estimados son significativos, excepto el efecto sobre el PBI real para el
Modelo 4 (VAR con 3 variables que incluye el gasto ptiblico) cuando se usa REX
o REL.

elasticidades estimadas son menores a 1, tanto para el caso de cambios tributarios exdgenos como para el de
cambios tributarios establecidos por ley. En particular, para el Modelo 6, si se usan los cambios tributarios
exogenos la elasticidad contempordnea del PBI real respecto de la presion tributaria es epprr pr = =0, 11
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mientras que luego de 6 trimestres dicha elasticidad es epprr pr = —0, 22; si se usan los cambios tributarios
establecidos por ley, dichas elasticidades serian epprr pr = —0,04 y epprr.pr = =0, 19, respectivamente.

Cuabro 5. Elasticidad del PBI real respecto de la presion tributaria y la recaudacion real, usando
cambios tributarios exogenos (REX) y cambios tributarios establecidos por ley (REL)

Efecto contemporaneo Efecto maximo
EPBIRPT  EPBIRRR  EPBIRPT EPBIRRR Irimestre

Modelo 1

- REX -0.14 -0.17 -0.29 -0.41 4
-REL -0.07 -0.08 -0.18 -0.22 4
Modelo 2

- REX -0.11 -0.13 -0.29 -0.41 4
-REL -0.07 -0.07 -0.20 -0.25 4
Modelo 3:

- REX -0.12 -0.14 -0.38 -0.61 23
- REL -0.19 -0.23 -0.28 -0.39 4
Modelo 4:

- REX -0.11 -0.12 -0.13 -0.15 4
-REL -0.06 -0.07 -0.08 -0.09 4
Modelo 5:

- REX -0.12 -0.13 -0.21 -0.27 6
-REL -0.07 -0.08 -0.17 -0.20 6
Modelo 6:)

- REX -0.11 -0.12 -0.22 -0.29 6
-REL -0.04 -0.04 -0.19 -0.23 6

Nota: Todos los efectos contempordneos son significativos, excepto el efecto
contemporaneo sobre la recaudacién cuando se usa REL. Ademas, todos los efectos
maéximos estimados son significativos, excepto el efecto sobre el PBI real para el
Modelo 4 (VAR con 3 variables que incluye el gasto piblico) cuando se usa REX
o REL.

Dados los resultados obtenidos a partir del enfoque narrativo, es importante enfatizar dos temas.
Primero, si bien los resultados muestran que los cambios tributarios tienen efectos estadisticamente
significativos sobre el PBI real, no es posible afirmar que dichos efectos sean mayores o menores a los
que se obtendrian a partir de cambios equivalentes en el gasto del gobierno. Para ello, seria necesario
identificar choques de gasto del gobierno a partir del mismo modelo empirico y utilizando una serie de
cambios exdgenos en el gasto del gobierno construida a partir del enfoque narrativo, lo cual no se hace en
esta investigacion pero que podria ser motivo de una investigacion futura.

Finalmente, dado que los cambios tributarios exdgenos identificados a partir del enfoque narrativo
corresponden al impuesto a la renta de empresas y personas, se puede concluir que una reduccién en
el impuesto a la renta tiene efectos positivos sobre el nivel de actividad y la recaudacion; sin embargo,
el aumento de la recaudaciéon como consecuencia de un mayor nivel de actividad econémica es menos
que proporcional respecto a la reduccion de impuestos inicial. Sin embargo, este resultado deberia ser
confirmado analizando por separado cambios tributarios exdgenos por tipo de tributo.

5. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo de investigacion fue estimar el efecto de cambios tributarios sobre la
actividad econémica en Pera utilizando la informacion de los ultimos 25 afios. Para ello, se utiliz6 el
enfoque narrativo propuesto por Romer y Romer (2010), el cual se basa en la construccion de una serie
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temporal de cambios tributarios exogenos identificados a partir de la revision de los registros histdricos
asociados a todas las leyes establecieron cambios tributarios (la ley promulgada, la exposicion de motivos,
los reportes de comisiones legislativas, los proyectos de ley, entre otros).

El principal resultado de la investigacién es que un aumento de impuestos tiene un efecto negativo y
estadisticamente significativo sobre el PBI real; ademds, la dindmica del efecto estimado es relativamente
robusta a los diferentes modelos utilizados. Especificamente, se encuentra que la elasticidad del PBI real
respecto de la presion tributaria es aproximadamente —0, 11 el mismo trimestre en que se produce el
cambio tributario y —0, 22 luego de seis trimestres. Ademads, ante un aumento de impuestos equivalente a
1 % del PBI, la presion tributaria se reduce contempordneamente en 0, 28 puntos porcentuales y alcanza
una caida maxima de 0,49 puntos porcentuales luego de siete trimestres. Estos resultados implican que
una reduccién de impuestos puede tener un efecto positivo sobre la actividad econdémica; sin embargo,
dicho efecto no es suficiente para recuperar la recaudacion que se sacrificaria inicialmente. Cabe sefalar
que estos resultados son de corto plazo y no toman en cuenta la reaccion del gasto del gobierno ni el
resultado final del déficit fiscal.

Esta investigacion es la primera que aplica el enfoque narrativo al estudio del efecto de los cambios
tributarios para el caso de Peru y, por ende, contribuye a impulsar la investigacion tanto en temas tributarios
como en el uso del enfoque narrativo. Naturalmente, este trabajo deja varias preguntas abiertas las cuales
pueden ser motivo de investigaciones futuras. Entre las posibles extensiones que se derivan de este trabajo
figuran el andlisis del efecto de cambios tributarios por tipo de impuesto, diferenciando choques anticipados
y no anticipados, y considerando la posibilidad de efectos no lineales de los cambios tributarios sobre
el producto. Ademads, seria interesante aplicar el enfoque narrativo para construir una serie temporal de
cambios exdgenos en el gasto del gobierno, pues de esta manera se podria comparar la potencia relativa
del gasto del gobierno como instrumento de politica fiscal respecto a los cambios tributarios, un debate
que sigue abierto en la macroeconomia.
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indice de precios de inmuebles: Un enfoque
hedénico

FERNANDO MUNDACA Y ELMER SANCHEZ*

Se estima un indice de precios de departamentos para Lima Metropolitana utilizando la
metodologia de precios hedonicos. Para este proposito se utilizan tres variantes de la
metodologia (método de variables binarias de tiempo, método de caracteristicas y método de
imputacion). Los indices calculados por estos tres métodos presentan resultados similares.
Se muestra, ademas, que no ha habido una gran variacion de las caracteristicas de los
departamentos ni de las valoraciones de estas caracteristicas. Las caracteristicas con mayor
valoracion de los compradores son el niumero de cocheras y el niimero de barios. Finalmente,
se encuentra similitud de los indices calculados en base a regresiones hedonicas y el indice
de medianas calculado y publicado actualmente por el BCRP.

Palabras Clave :  Regresiones hedénicas, indice de precios de inmuebles.
Clasificacion JEL : E37, E44, ES2.

La ultima crisis financiera internacional se inicié con un desequilibrio en el mercado inmobiliario en
Estados Unidos acompafiado por un “boom” de créditos hipotecarios que se evidencié en el aumento
muy acelerado de precios de inmuebles. Tal crecimiento no estuvo acorde con los fundamentos de ese
mercado. Este fendmeno se registré en otras economias avanzadas, como Espafia en Europa. A raiz de
esto, se evidenci6 la importancia de vigilar el comportamiento del mercado de activos reales para poder
identificar, de manera anticipada, cualquier comportamiento atipico, para lo cual se necesita indicadores
de los fundamentos o determinantes de demanda y de oferta de inmuebles, asi como indices de precios de
éstos.

En Peru, el Banco Central de Reserva (BCRP) publica trimestralmente un indice de precios de
departamentos de Lima Metropolitana desde 1998. De acuerdo a este indice, Peru tuvo un crecimiento
acelerado de precios de departamentos desde finales de 2007 hasta mediados de 2014. Luego, los precios
inmobiliarios entraron en una fase de moderacion.

Ese aumento de precios dinamizé la actividad constructora que junto con factores de demanda
(estabilidad politica y econdmica, programas estatales de apoyo al acceso al mercado inmobiliario
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a personas de bajos recursos, déficit habitacional) y otros factores de oferta (acceso de bancos a
financiamiento internacional, abaratamiento de este financiamiento) desarrollaron el mercado inmobiliario
en Lima. Es por eso que es necesaria que la medicion de los precios inmobiliarios sea la mds precisa y
confiable posible a fin de tener indicadores de alerta temprana de cualquier evolucién del mercado
inmobiliario lejano a sus fundamentos.

En este documento se plantea la creacién de un Indice de Precios de Inmuebles para Lima Metropolitana,
utilizando tres variantes de la metodologia de precios hedénicos como parte de una agenda de investigacién
que tiene como objetivo la generacion de indicadores de fundamentos del mercado inmobiliario de Lima
y a nivel nacional. Este método permite la construccion de un indice de precios que aisle o controle los
cambios de precios inducidos de cambios de las caracteristicas de los inmuebles.

De acuerdo con Hill y Mesler (2008), una de las caracteristicas principales de los indices de precios
es que permiten comparar en periodos sucesivos los precios de una misma canasta de bienes y/o servicios
representativos. Esto se ve reflejado en los diferentes indices de precios de la economia (al consumidor,
mayoristas, entre otros), los cuales se basan en método de modelos emparejados. Este tipo de indices
escoge un grupo de bienes y servicios especificos, y les hace seguimiento a sus precios de transaccion cada
periodo. La razén detrds de esto es lograr recoger las variaciones en el precio que no sean identificados
con cambios cualitativos de los bienes.

Sin embargo, esto no es posible para el caso de inmuebles, primero, ya que un inmueble en particular
no se transa necesariamente todos los periodos. En ese sentido, se limitaria a construir un indice utilizando
informacion escasa de propiedades heterogéneas, la cual estaria afecta a cambios cualitativos. Segundo,
dependiendo de la configuracion institucional de las transacciones de inmuebles en cada pafs, las fuentes de
informacion suelen ser fuentes secundarias, no recogidas con la rigurosidad metodoldgica de un instituto de
estadistica. Esto aflade una complicacién adicional a la elaboracién de un indice de precios de inmuebles.

Para la elaboracion de un indice de precios de inmuebles, la literatura (Hill, 2011; EuroStat, 2013;
Silver, 2016) recoge principalmente tres metodologias. El primer método consiste en recoger las medianas
de los precios inmobiliarios; esta metodologia es muy comin ya que tiene un menor requerimiento de
informacion y es facil de computar. El principal problema es que este indice no captura la diferencia en
la calidad de los inmuebles, un requerimiento bésico para cualquier indice de precios. Para tratar este
problema se suele estratificar la muestra por zonas o por localizacién; segin Hill (2011), si bien esto
reduce los cambios de precios explicados por variacion de las caracteristicas o de la calidad del bien, no
lo aisla por completo ya que en tal caso, se controla parcialmente por una sola caracteristica. El indice
publicado actualmente por el Banco Central de Reserva del Perti (BCRP) corresponde a esta categoria.

Lasegunda metodologia, ampliamente usada en paises como Estados Unidos, Reino Unido y Australia,
corresponde a la de ventas repetidas, que consiste en registrar el cambio en el precio del mismo inmueble
en dos periodos de tiempo distintos. Si bien este tipo de indice si aisla las variaciones de precios de los
cambios de caracteristicas y de calidad del inmueble, desperdicia una gran cantidad de informacién, ya
que es necesario que un mismo bien se vuelva a transar para obtener una variacion; ademds, segin lo
indican Hill (2011) y Silver (2016), es posible que en la segunda transaccion, el inmueble no tenga las
mismas caracteristicas, pues este puede ser modificado. A pesar de esto, este indice es el més parecido a
los indices de precios convencionales, mencionados anteriormente.

La tercera metodologia consiste en el uso de precios hedénicos y tiene la ventaja que corrige los
posibles problemas de las dos metodologias mencionadas anteriormente. Muchos estudios sefialan que
Court (1939) fue el pionero en aplicar este método para el andlisis de precios. Este enfoque usa el término
heddnico pues analiza la demanda de los atributos individuales de algiin bien que generan utilidad.
Esta metodologia, popularizada posteriormente por Griliches (1961), reconoce que el precio de un bien,
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de un inmueble, por ejemplo, estd compuesto de distintas caracteristicas que no pueden ser separadas
monetariamente. De acuerdo a esto, el precio de un inmueble p;; puede expresarse como una funcién de
diversas caracteristicas z;;;:

Dir = 8i(Z1in» 22it> ity - - - ) (D)

De acuerdo con Coulson (2008), esta regresion es una ecuacion que representa, de forma reducida,
la interaccion de la oferta y la demanda. Dentro de esta metodologia se reconocen tres variantes en la
literatura: Time Dummies Method, Characteristics Method e Imputation Method, expuestas en EuroStat
(2013), Hill (2011) y Silver (2016), y que seran presentadas en detalle posteriormente.

Lo que resta del documento estd estructurado de la siguiente manera: En la seccion 1 se describe la
base de datos y variables usadas en las regresiones. En la seccién 2 se presenta la metodologia y en la 3
los resultados. Finalmente, la seccion 4 muestra algunas conclusiones y recomendaciones.

1 DESCRIPCION DE BASE DE DATOS Y VARIABLES

El BCRP recopila informacion sobre precios de inmuebles en Lima Metropolitana desde 1998. Se comenz6
obteniendo informacién de precios de venta de los distritos que contaban con un mercado mas dindmico
a través de anuncios publicitarios en los periédicos. Estos distritos son La Molina, Miraflores, San Borja,
San Isidro y Surco. A partir de fines de 2007, se amplié la recoleccion de informacién incluyendo el resto
de distritos, haciéndose énfasis en los distritos de Jesus Maria, Lince, Magdalena, Pueblo Libre y San
Miguel. Actualmente, el BCRP recopila la informacion de precios y caracteristicas de los inmuebles desde
las paginas web.

La informacién es recabada de manera semanal y se registra el precio, drea, ubicacion, nimero de
cuartos, nimero de bafios, piso en que se ubica, antigiiedad, si cuenta o no con cochera y si tiene vista al
exterior de cadainmueble. La fuente de esta informacidn, como se menciond, son los anuncios publicitarios,
en un comienzo, en periddicos como El Comercio y Correo. El procedimiento implicaba llamar a cada
anunciante para confirmar los datos de las caracteristicas del inmueble. Sin embargo, recientemente
se cambid a fuentes en paginas web como Urbania (que pertenece a El Comercio) y Adondevivir. El
procedimiento es ahora mds simple ya que toda la informacién concerniente al inmueble se encuentra
disponible en la web, lo que permite recoger un mayor nimero de anuncios de manera mds eficiente.

El tipo de muestreo es aleatorio simple y estratificado a través de un cuota fija de anuncios por distrito.
Se hace énfasis en los diez distritos mas dindmicos, los cuales fueron mencionados anteriormente. Los
primeros cinco distritos conforman el “Sector Alto” y a los otros cinco distritos se les llama “Sector Medio”.
El ndimero de anuncios tomado trimestralmente para precio de venta de departamentos es alrededor de
90 en cada distrito del “Sector Alto” y entre 50 y 70 para cada distrito del “Sector Medio”. Tomando en
cuenta que esta es la informacion a ser utilizada para las regresiones mds adelante, se cuenta con mds de
700 observaciones por trimestre.

Debido a la mayor disponibilidad de informacién, el indice publicado actualmente para Lima
Metropolitana solo incluye los precios de venta de departamentos de los diez distritos de los sectores
“Alto” y “Medio”. Este indice, publicado trimestralmente, pondera geométricamente las medianas de los
precios de los 10 distritos. Las ponderaciones utilizadas actualmente provienen del censo de construccion
de nuevas edificaciones realizada por la Cdmara Peruana de Construccién (Capeco).
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En el panel (a) del Grafico 1 se muestra el indice de precios de departamentos ponderado de 10 distritos,
el cual publica actualmente el BCRP. En el panel (b) se observa el indice de precios del Sector Alto, el
cual se publica desde 1998 y que solo incluye cinco distritos. En los afios que coinciden, ambos indices
tienen comportamientos similares. Se observa un “boom’ del precio de departamentos desde finales de
2007 hasta mediados de 2014.

GRrAFIco 1. Indice de precios por metro cuadrado publicado por el BCRP (en délares corrientes, base
2008-1=100)
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NOTA: Para el grafico del panel (a) se obtiene del promedio ponderado del precio por metro cuadrado mediano de 10 distritos.

Para construir un indice que sea comparable a este y obtener resultados mds robustos, se utilizara
la informacién para estos 10 distritos en las estimaciones, para las cuales se cuenta con mas de 30 mil
observaciones. Asimismo, con este mismo propdsito, se mantienen las ponderaciones de Capeco a la hora
de construir los nuevos indices.

En todas las estimaciones del documento, la variable dependiente es el precio total del inmueble
(como suele utilizarse en las regresiones heddnicas) y se incluyen estas caracteristicas: drea en metros
cuadrados, numero de dormitorios, nimero de bafnos, nimero de cocheras, el piso en el que se encuentra
el departamento y la antigiiedad.

En el Cuadro 1 (p. 59) se muestra la evolucién de las caracteristicas que van a ser usadas como
regresores mds adelante. Se observa que la mayor parte de las caracteristicas, drea, nimero de dormitorios,
nimero de bafios y piso, tiene poca variabilidad en los 10 afios de muestra. Para las otras dos caracteristicas
se observa un incremento sostenido con el tiempo.

Por su lado, el aumento de la antigiiedad promedio podria corresponderse con la ralentizacion del
mercado inmobiliario durante este periodo. Esta poca dindmica se presenta también al observar la evolucion
de las caracteristicas promedio por distrito (Ver Anexo A) (p. 70) y serd parte importante de la explicacion
de los resultados finales.

2 METODOLOGIA

En este documento se utiliza la metodologia de precios heddnicos, el cual regresiona el precio de un
producto (en este caso inmueble) contra un vector de caracteristicas. Este método se utiliza principalmente
con dos objetivos. El primer objetivo es obtener estimados de la disposicion a pagar por las caracteristicas
en el lado derecho de la ecuacion hedonica (valuacion de atributos del inmueble). El segundo objetivo,
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Cuabro 1. Caracteristicas promedio de los 10 distritos

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Superficie 114 121 120 110 125 118 117 112 121 123
Dormitorios 2,7 2,7 2,7 2,7 2,8 2,7 2,8 2,8 29 2,8

Bafios 2,3 24 22 22 23 2,3 22 23 24 24
Cocheras 0,8 0,9 0,8 0,6 1,0 09 1,0 1,0 1,0 1,0
Piso 34 37 40 40 45 4,1 4,2 3.9 3,7 3,8

Antigiiedad 5,7 53 7,1 72 90 10,6 87 102 96 103

como lo indica Hill (2011), es la construcciéon de un indice de precios que controle las variaciones de
precios derivados de cambios de las caracteristicas. Se hard énfasis en el segundo objetivo, el cual es
motivo de este documento.

2.1 REGRESIONES HEDONICAS

Antes de construir el indice, es importante conocer la valoracién de cada caracteristica y de la ubicacion
del inmueble sobre el precio de venta del departamento. Para este propdsito en una regresion general se
utilizan como regresores las caracteristicas del departamento y dummies indicando el distrito en el que se
ubica el inmueble.

Los resultados de las regresiones heddnicas son sensibles a la forma funcional empleada. A pesar
de esto, la teorfa econdmica no indica qué forma funcional es superior; sin embargo, la forma semi-
logaritimica es la mds usada por los generadores de indices de precios y académicos debido a que permite
cierta curvatura en los efectos de los regresores sobre el precio. Es por esto que en este documento se usa
esta forma funcional.

Bajo una especificacion semi-logaritimica, el exponencial de los coeficientes asociados a las
caracteristicas pueden ser interpretados como el cambio porcentual que ocasionaria en el precio del
departamento un aumento de una unidad de esa caracteristica. En el caso de las dummies de los distritos,
el exponencial de cada coeficiente asociado se interpreta como el cambio porcentual en el precio del
inmueble con respecto al distrito utilizado como base. Para este propdsito se estima la siguiente regresion
hedénica bésica para el periodo 2008-2016 y para cada afio:

K 10
lnﬁ?’T = Info + Z zzzl.Tln,BAk + Z D + ¢ (2)
k=1 d=1

donde:
i: es el identificador de cada departamento.
k: es el identificador de cada caracteristica.
d: es el identificador de cada distrito.
lnﬁ?’T: es el logaritmo del precio de venta del departamento i. Se consideran las observaciones desde el
periodo 0 hasta el periodo 7.
zgfz es la caracteristica k del departamento i. Se consideran las observaciones desde el periodo 0 hasta el
periodo 7.

By es el coeficiente estimado para la caracteristica k.
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D es la variable binaria de distrito. Captura todas las caracteristicas diferentes a z propias de cada distrito
d.

y¥: es el coeficiente de la de la variable binaria del distrito d.

é;: es el error de estimacion.

Si bien son necesarias para conocer la valoracion de cada distrito, es importante mencionar que las
dummies de distritos no son la mejor forma de modelar la ubicaciéon de los inmuebles. Normalmente,
la ubicacidén interactia con las otras caracteristicas, no necesariamente de manera uniforme, por lo que
se estarfan teniendo coeficiente sesgados. Por ejemplo, como se puede observar en el Anexo A, los
distritos del Sector Alto tienen, en promedio, una mayor superficie que los distritos del Sector Medio; sin
embargo, el nimero de dormitorios no es tan distinto. Dado que esta interaccion no es igual para cada
caracteristica y para cada distrito, una solucion sencilla consiste en estratificar la muestra por distrito.
De esta manera, la dindmica de los coeficientes estard delimitada para cada distrito. Por ende, de aqui en
adelante, cada estimacion se realizard a nivel distrital, para ser luego agregado con los ponderadores de
Capeco, mencionados anteriormente. Los resultados de estas regresiones se presentan en los cuadros 2 y
3 (p. 65).

A continuacion se describen los tres métodos de construccion de indices heddnicos.

2.2 METODO DE VARIABLES BINARIAS DE TIEMPO

El primer método para ajustar los precios de inmuebles es el Time Dummies Method o método de
dummies de tiempo. La metodologia utiliza dummies de tiempo para capturar directamente la variacion
de los precios, limpiando el efecto de las caracteristicas sobre el precio. Para la construccion del indice
empleando dummies de tiempo se utiliza la siguiente regresion hedonica, la cual serd estimada para cada
distrito:

K T
InpY™T =InBo+ Y T InPi+ » 6'D' + ¢ (3)
k=1 t=1

donde:

i: es el identificador de cada departamento.
k: es el identificador de cada caracteristica.
lnp?’T: es el logaritmo del precio de venta del departamento i. Se consideran las observaciones desde el
periodo 0 hasta el periodo 7.

zgzl.T: es la caracteristica k del departamento i. Se consideran las observaciones desde el periodo 0 hasta el
periodo 7.

Bk: es el coeficiente estimado para la caracteristica k.

D': es la dummy de tiempo, que captura todas las caracteristicas diferentes a z propias del periodo ¢.

6': es el coeficiente de la dummy del periodo ¢.

€;: es el error de estimacion.

Los coeficientes de las dummies de tiempo, trimestres en este caso, obtenidos de esta regresion se
utilizan para generar el indice de precios ajustado por caracteristicas. Este indice se obtiene exponenciando
cada coeficiente. De esta manera, cada coeficiente del vector sera transformado en un elemento de un
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indice con base primer trimestre de la data.

t
66

I = e Iy (4)

Patrick y Gallagher (2016) usa esta metodologia para generar un indice de precios de inmuebles en
Irlanda.

Ventanas moviles

El método de variables binarias de tiempo estima una regresion para todo el periodo estudiado, por lo
que el modelo asume coeficientes promedio constantes a lo largo de todos los periodos. Esto presenta
un problema debido a que inhibe la dindmica de los precios sombra de las caracteristicas y no estaria
permitiendo que el indice ajuste realmente por el posible cambio en las caracteristicas. Asimismo, presenta
un problema de practicidad al momento de la publicacion del indice, este método supone que cada vez que
se adicione un periodo mds de informacion se tendria que reestimar y cambiar toda la serie hacia atr4s.

Dado esto, una alternativa es utilizar el enfoque de ventanas méviles, que utiliza cada set de informacion
nuevo (trimestral) para calcular los coeficientes usando una muestra temporal fija de dos periodos
adyacentes. Llevando a cabo una estimacién nueva cada trimestre con una ventana de informacién de
dos trimestres permite utilizar los coeficientes de las variables binarias de tiempo del dltimo periodo
afadido sin revisar el indice hacia atrds, a través de un indice encadenado. Como sefialan Patrick y
Gallagher (2016) y Silver (2016), utilizando esta técnica ya no se asume que las preferencias de los
compradores son estdticas con respecto a las caracteristicas y te permite actualizar estos coeficientes cada
trimestre, adaptdndose a los cambios del mercado.

Sin embargo, una complicacion adicional surge al usar este enfoque. Debido a la decisién de estimar
cada regresion por distrito, el nimero de observaciones disponibles no permite estimar regresiones para
cada periodo para todos los distritos!. Esto determina que, para fines practicos, no se pueda utilizar el
enfoque de ventanas moviles.

2.3 METODO DE CARACTERISTICAS

El método de caracteristicas (o characteristics method) toma un conjunto de caracteristicas promedio de un
periodo base y los valda utilizando los precios sombra provenientes de regresiones heddnicas realizadas
usando las observaciones en cada periodo. En otras palabras, este método consiste en reconstruir el
precio de venta promedio de un grupo base de departamentos, actualizando solo los coeficientes de las
caracteristicas que provienen de una regresion que se realiza con observaciones del periodo ¢ del tipo:

K
Inp! = InfBo + Z Zz,ilnﬁk + € (5)
=1

En este tipo de indices es posible hacer una eleccion sobre el afio base del tipo Laspeyres, que valia
las caracteristicas promedio de un set de departamentos del periodo 0, o del tipo Paasche, que valuia las
caracteristicas promedio de un set de departamentos de cada periodo ¢. En este caso se utiliza un afio base
del tipo Paasche, por lo que este método permite responder a la pregunta: ;cudl es el cambio en el valor

! Problemas de significancia que se abordaran en la seccién de Resultados.
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de un conjunto de caracteristicas promedio del periodo ¢ (Z% ), a precios hedénicos del periodo 7 (Z}, BK)
y a precios hedénicos del periodo 0 (%, ,Bto )? Este cambio se expresa por el siguiente ratio, el cual genera
un indice de precios con caracteristicas constantes.

K K
exp (Z ZZBZ) exp (Z pt)
I = k=0 _ k=0 6)

N K K
exp (Z ZZﬁA,?) exp (Z z;B,?)
k=0 k=0

En esta ecuacion, en concreto, el denominador proporciona la respuesta a una pregunta contrafactual:
(cudl seria el precio estimado de una propiedad con caracteristicas promedio del periodo 7 si estuviera en
el mercado en el ano 2016?

La eleccion del afio base de tipo Paasche estd relacionada al inconveniente mencionado anteriormente
de no poder estimar las regresiones para cada trimestre. El uso de un periodo base movil para las
caracteristicas permite que se pueda construir el indice con este método realizando una estimacion en un
solo periodo, que en este caso serd todo el afio 2016. Tal como se muestra en la ecuacion 6, esto es posible
debido a que la valuacién de las caracteristicas del periodo ¢ a precios heddnicos del periodo ¢ es, en
promedio, al precio observado del periodo ¢.

Unos de los principales ejemplos del uso de la metodologia se encuentra en Francia, desarrollado por
Gouriéroux y Laferrere (2006).

2.4 METODO DE IMPUTACIONES (IM)

El método de imputaciones trabaja con el mismo marco 16gico que el enfoque de caracteristicas, incluso,
en su formulacién mas simple ambos métodos son similares. Sin embargo, en contraste con el enfoque de
caracteristicas, el método de imputacion funciona a nivel de las propiedades individuales, en lugar de los
valores promedio de sus caracteristicas. Este método permite comparar los precios del periodo 0 de un
conjunto de inmuebles con los precios en el periodo ¢ de inmuebles con similares caracteristicas. De esta
manera no hay contaminacion de variaciones de precios por cambios de caracteristicas.

Sin embargo, las propiedades del periodo 0 no se venden en el periodo t, por lo que no hay un precio
correspondiente al periodo 7. La solucidn es estimar el precio del periodo 0 de cada propiedad del periodo
t, utilizando una regresion heddnica en el periodo O (para predecir los precios de las propiedades vendidas
inicialmente usando sus caracteristicas), y responder a la pregunta contrafactual: ja qué precio se hubiese
vendido en el periodo 0, una propiedad con caracteristicas del periodo #? Tal como en el enfoque de
caracteristicas, esto se expresa mediante este ratio (utilizando un afio base de tipo Paasche):

] ¥
At
exp ﬁzl”‘l’uzg
=0
I = ’ (7)

1 &
~0
exp _NOZO“lnp”Zf’
1=

donde:
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N': es el tamafio de muestra en el periodo z.
ﬁlflz,: es el precio hedénico del inmueble i valuado en ¢ con las caracteristicas del periodo 7 (z}).

‘i
ﬁl(,)lz,: es el precio hedénico del inmueble i valuado en 0 con las caracteristicas el periodo 7 (z}).

i

Como se menciond anteriormente, este método es similar al método de caracteristicas; pero mientras
este ultimo asigna el mismo peso a cada uno de los inmuebles usados para la construccion del indice,
el método de imputaciones permite ponderar el indice a nivel de observaciones, asigndndose un peso a
cada inmueble: su propio precio. Especificamente, en este caso se utilizard una formulacién de un indice

quasi-superior de Tornqvist:

Nt
exp Zwilnpf
i=0
Iy = N 3)
exp Zwilnﬁ?w
i=0 '
donde:
40
1 : Py
Wi = Sexp| —ot = ©)

Xxp 7 + T A
2 Zil\io p; Zfio P,

iz}

Segtn Silver (2016) no existe ninguna razén, mds que la simplicidad, para asignarle el mismo peso
a cada uno de los inmuebles dentro del indice, como lo hace el método de caracteristicas. Por ejemplo,
bajo este esquema se le asigna la misma importancia al cambio del precio de un pequeio departamento
de un dormitorio en Pueblo Libre o Lince al cambio del precio de un departamento muy grande de 4
dormitorios en San Isidro. En este sentido, el método de imputaciones permite ponderar el indice a nivel
de observaciones, asignandole un peso a cada inmueble: su propio precio.

Esta formulacion es “superior” debido a que mitiga un problema de sesgo de sustitucidn, presente en los
dos tipos de indices mds comunes: Laspeyres y Paasche. Debido a que ambos indices usan informacion de
un solo periodo (referencia o actual), no toman en cuenta el cambio en las preferencias de los consumidores
que podrian optar un tipo de inmueble como respuesta al cambio en los precios relativos entre sus
caracteristicas.

Por ejemplo, si el precio sombra de la superficie estd muy alto y el de los dormitorios estd muy
bajo, como efecto sustitucion los consumidores preferirdn departamentos mds pequefios pero con mas
dormitorios. Dado que esto es un fenémeno del periodo t, el indice de Paasche exagerard la variacién en
los precios, mientras que un indice de Laspeyres la subestimara. Este tipo de formulacion promedia los
precios de ambos periodos, por lo que mitiga parcialmente el sesgo de sustitucion. Lo hace parcialmente
(quasi-superior) debido a que atin hay un sesgo de seleccidon de muestra, dado que solo se usa la informacién
de un periodo. Esto, como lo indica Silver (2016) tiene que ver con la eleccién de estimar el modelo en un
solo periodo por la disponibilidad de informacion.

Tal como en el enfoque de caracteristicas, en este caso solo es necesario estimar una sola (la misma)
regresion en un afio base (2016), dado que los precios en el numerador son los observados.
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3 RESULTADOS

3.1 EFECTO DE CARACTERISTICAS

Al estimar la primera regresion (dada por la ecuacion 2) con todos los datos, se encuentra que todos los
coeficientes, tanto de las caracteristicas como de las variables binarias de los distritos (a excepcion de
San Miguel) son significativas al 5 por ciento. Asimismo, las caracteristicas que mds efecto tienen sobre
el precio son el nimero de cocheras y el nimero de bafios. Por el contrario la antigiiedad y la superficie
del inmueble son las caracteristicas que menos efecto tienen sobre el precio. Este tltimo resultado puede
ser contraintuitivo, pero podria deberse, en el caso del drea, a la poca heterogeneidad del tamafio de los
departamentos en Lima Metropolitana, donde el 80 por ciento de la muestra estd entre 83 y 185 metros
cuadrados. Asimismo, para estas dos caracteristicas se encuentra una curvatura en el efecto sobre el precio,
capturado por el término cuadrético.

Cuabro 2. Coeficientes estimados

Coef.  p-value

Superficie 0,0084* 0,00
Superﬁcie2 0,0000%* 0,00

Cuartos 0,0286* 0,00
Bafios 0,0678* 0,00
Cochera 0,2103* 0,00

Antigiiedad  0,0088* 0,00
Antiguedad®> -0,0002* 0,00
Piso 0,0072%* 0,00

La Molina 0,0000%* -

Miraflores 0,3948* 0,00
San Borja 0,2012* 0,00
San Isidro 0,3972% 0,00
Surco 0,1633* 0,00

Jesis Maria  0,1268%* 0,00
Lince 0,1271%* 0,00
Magdalena 0,1173* 0,00
Pueblo Libre  0,0805% 0,00
San Miguel -0,0020 0,86

*Significativo al 5 por ciento.

Nota: Se utilizaron 29 581 observaciones.

Observando el valor que anade al precio de los departamentos cada distrito, se los puede separar en
pequeios grupos con coeficientes similares. Entre lo que mds valor afaden estdn San Isidro y Miraflores,
muy por encima de los otros distritos. A estos les siguen San Borja y Surco, no muy alejados de Magdalena,
Lince y Jesus Maria. Finalmente, los distritos que menos valor afiaden al precio de los departamentos de
la muestra son Pueblo Libre, La Molina y San Miguel. Cabe sefalar que la magnitud de los coeficientes
de cada distrito estdn en relacién a La Molina. El exponencial de estos coeficientes puede ser entendido
como cudnto mds (0 menos) se valora en porcentaje un distrito con respecto a La Molina. Por ejemplo, en
promedio Miraflores es valorado 48 por ciento mds que La Molina.
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Estos resultados son promedios de los diez anos de la muestra; sin embargo, es posible que la estructura
del mercado inmobiliario haya cambiado en el transcurso de los afios. En el Cuadro 3 (p. 65) se muestran los
coeficientes por afio de las diferentes caracteristicas. Al igual que en el promedio anual, las caracteristicas
que mads valor afiaden para los compradores son el nimero de cocheras y el nimero de bafios. Lo interesante
de este andlisis por afio es que se encuentran resultados mds intuitivos como coeficientes negativos para el
caso de la antigiiedad y la no significancia del piso en el que se encuentra el departamento. Asimismo, se
encuentra una gran variabilidad de los coeficientes a lo largo del periodo.

Cuabro 3. Evolucion de coeficientes estimados

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Superficie 0,0095*  0,0083* 0,0094* 0,0114* 0,0073* 0,0108* 0,0115* 0,0116* 0,0090*
Superficie?  0,0000%  0,0000%  0,0000%*  0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%

Cuartos -0,0039  0,0110  0,0397* -0,0025  0,0167  0,0206*  0,0081 -0,0266* 0,0014
Bafios 0,0460* 0,0766* 0,0588* 0,0512* 0,0669* 0,0478* 0,0150* 0,0474* 0,0355*
Cochera 0,1389* 0,1186* 0,1210* 0,1207* 0,1219*  0,1380* 0,1224*  0,1232* 0,1315%*

Antigiiedad  -0,0139* -0,0128* -0,0101* -0,0078* -0,0043* -0,0051* -0,0077* -0,0051* -0,0062*
Antiguedad®  0,0002*  0,0002%*  0,0001* 0,0001*  0,0000 0,0000  0,0001*  0,0000  0,0001*
Piso 0,0061*  0,0006  0,0045*  0,0017 0,0024 0,0026 0,0006 0,0008  -0,0009
N. obs. 2 808 3125 3242 3414 3113 2 884 3284 2921 2892

* significativo al 5 por ciento.

Por otro lado, se puede analizar también la evoluciéon del efecto del distrito sobre el valor del
departamento. Para este propdsito el Grafico 2 muestra la evolucién de los indices de valoracion de
cada distrito, que tienen como base a LLa Molina (que se mantiene en 100). La dindmica es parecida a la del
promedio anual, donde San Isidro, Miraflores, San Borja y Surco son los distritos que més valor afiaden
al departamento. La mayor diferencia se encuentra en que La Molina no esta tan rezagada y se encuentra
mds cercana a Jesus Maria y Lince. Por su parte, Pueblo Libre y San Miguel siguen siendo los distritos de
la muestra que menos valor afiaden.

GRrAFICO 2. Evolucion del efecto de distritos sobre el precio

170 - - 170 115 4 r 115
160 - F 160 110 - - 110
150 - F 150 405 - 105
140 - F 140
100 - - 100
130 - F 130
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
La Molina = = = Miraflores San Borja = Jesls Maria = = = Lince Magdalena
San ISidro e Surco e Pueblo Libre San Miguel La Molina

Nora: Indices construidos exponenciando los coeficientes de las dummies de cada distrito.
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3.2 COMPARACION DE INDICES CALCULADOS

Meétodo de variables binarias de tiempo

Segun los criterios de evaluacion que suelen aplicarse a las regresiones heddnicas, la regresion controlando
con variables binarias de tiempo presenta los mejores resultados?, en parte porque se una gran cantidad
de observaciones en la estimacion. En este sentido, se cuenta con que la gran mayoria de coeficientes son
significativos para todos los distritos. Al igual que en los resultados discutidos anteriormente, resalta la
importancia de la valoracién del nimero de cocheras y del niimero de bafos. Asimismo, los coeficientes
correspondientes al nimero de cuartos no parecen ser intuitivos, ya que son negativos o no significativos.
Esto puede estar ocurriendo por dos razones: la poca variabilidad del nimero de cuartos dentro de la
muestra o la colinealidad con otros regresores como el nimero de bafios o la superficie. Por otro lado,
resalta que, en promedio, en los distritos del Sector Alto el coeficiente del niimero de cocheras sea mayor
que en el Sector Medio y que en el Sector Medio el nimero de bafios sea mds valorado que en el Sector
Alto.

CuaDpro 4. Regresion método de variables binarias de tiempo

N.obs. Superficie Superficie?> Cuartos Bafios Cochera Antigiiedad Antigiiedad? Piso

La Molina 2410 0,0097* 0,0000* 0,0277* 0,0575* 0,1493* 0,0037* 0,0001 0,0094*
Miraflores 4 587 0,0096* 0,0000* -0,0075 0,0356* 0,0930* -0,0094* 0,0001* 0,0055%*
San Borja 2 887 0,0099* 0,0000* 0,0273* 0,0292* 0,1005* -0,0144* 0,0002* -0,0138*
San Isidro 2783 0,0100* 0,0000*  -0,0402* 0,0200* 0,1091* -0,0082* 0,0001* 0,0048*
Surco 4990 0,0117* 0,0000*  -0,0320* 0,0498* 0,1616* -0,0070* 0,0001* -0,0072*
Jestis Marfa 2222 0,0116* 0,0000* 0,0604* 0,0511* 0,1035%* -0,0125% 0,0002%* -0,0019
Lince 1687 0,0161* 0,0000* 0,0422* 0,0670* 0,1113* -0,0153* 0,0002* 0,0013

Magdalena 2628 0,0159* 0,0000*  -0,0331* 0,0631* 0,1489* -0,0041%* 0,0000 0,0049*
Pueblo Libre 2 261 0,0067* 0,0000* 0,0719* 0,0531* 0,0893* -0,0088%* 0,0001* -0,0041%*
San Miguel 3126 0,0118* 0,0000* 0,0392* 0,0523* 0,0661* -0,0112%* 0,0002* -0,0006

* Significativo al 5 por ciento.

En cuanto al indice ponderado estimado a partir de las variables binarias trimestrales, se observa que
en niveles es similar al indice ponderado de medianas publicado actualmente por el BCRP. Esto se deberia
a la poca variabilidad de las caracteristicas mencionada anteriormente, lo que querria decir que gran parte
del aumento presentado por el indice de medianas ponderadas publicado no se debe a un cambio en
las caracteristicas de los inmuebles. Especificamente, las diferencias entre ambos indices representan en
promedio, en valor absoluto, 2,62 por ciento del indice publicado. Estas diferencias suelen aumentar en las
épocas de alzas y disminuciones abruptas (cuando es mds necesario un indice preciso); en estos episodios,
las diferencias pueden llegar a 8 por ciento. Estas diferencias se puede apreciar mejor al observar las
variacién porcentuales anuales de ambos indices.

Meétodo de caracteristicas

La regresion estimada para 2016 es utilizada tanto en el método de caracteristicas, como en el de
imputaciones. Dado que esta regresion es estimada con informacion de un solo afio no presenta criterios
de evaluacion tan buenos como los reportados en el método anterior3 En este caso solo los coeficientes
de las variables superficie y nimero de cocheras son significativos en todos los distritos, mientras que
antigiiedad lo es para la mayoria. Al igual que en el caso anterior, parece que existe cierta colinealidad

2 En el Anexo B se muestran algunos pruebas realizados a la estimacion.
3 En el Anexo B se muestran algunas pruebas realizados a la estimacién.
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GrAFIco 3. Comparacion de indices ponderados y variaciones porcentuales anuales
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entre la superficie, el nimero de cuartos y el nimero de bafios, lo que le resta significancia a estas dos
ultimas caracteristicas. En este caso se observa que en los distritos del Sector Medio, la superficie es més
valorada que en los distritos del Sector Alto; mientras que al igual que en el método de variables binarias
de tiempo, las cocheras son més valoradas en el Sector Alto.

CuADbRro 5. Regresion método de caracteristicas/imputaciones

N.obs. Superficie Superficie? Cuartos Baifios Cochera Antigiiedad Antigiiedad>  Piso

La Molina 346 0,0098* 0,0000*  -0,0675* 0,0462* 0,1523* 0,0069 0,0000 0,0177

Miraflores 364 0,0104* 0,0000%* -0,0115  0,0112  0,0944* -0,0122% 0,0001 0,0070%*
San Borja 352 0,0130%* 0,0000%* -0,0165  0,0137  0,1047* -0,0078* 0,0000 -0,0079
San Isidro 339 0,0076%* 0,0000%* -0,0167  0,0165  0,1545* -0,0029 0,0000 0,0030

Surco 354 0,0112* 0,0000* -0,0234  0,0154  0,1302* -0,0135%* 0,0003 -0,0034
Jesus Marfa 201 0,0165%* 0,0000%* 0,0710*  0,0319  0,0957* -0,0084* 0,0001 -0,0036
Lince 176 0,0227* -0,0001* -0,0540  0,0809*  0,0804* -0,0076 0,0001 -0,0034
Magdalena 234 0,0112%* 0,0000%* -0,0418  0,1094*  0,1590* -0,0138* 0,0002* -0,0067
Pueblo Libre 237 0,0065%* 0,0000%* 0,0833*  0,0438 0,1356* -0,0090* 0,0001 -0,0028
San Miguel 289 0,0192%* -0,0001%* -0,0114  0,0518* 0,1121* -0,0092* 0,0001 -0,0008

* Significativo al 5 por ciento.

Al igual que en el caso del indice ponderado calculado a partir de las variables binarias trimestrales,
se observa que el indice calculado a partir del método de caracteristicas es similar al indice ponderado
de medianas publicado actualmente por el BCRP. Este resultado haria mas robusta la afirmacion que
el aumento presentado por el indice de medianas ponderadas publicado se debe a un aumento de precio
“limpio” de caracteristicas. En este caso, la diferencia entre ambos indices es menor que en el caso anterior,
ya que representan en promedio, en valor absoluto, 2.49 por ciento del indice publicado. Igualmente, esta
diferencia se aprecia mejor al observar las variacion porcentuales anuales de ambos indices.

Meétodo de imputaciones

Como en los casos anteriores, se presenta una similitud con el indice de medianas publicado actualmente.
En este caso el promedio de las diferencias en valor absoluto es mayor que en los otros casos, 2.84 por
ciento del indice de medianas, y llega a ser 10.5 por ciento en el mayor de los casos. Estas diferencias
pueden ser importantes en un contexto de crisis, por lo que es necesario utilizar el indice mas preciso
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GRrAFICO 4. Comparacion de indices ponderados y variaciones porcentuales anuales
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posible. En este caso, el indice de imputaciones con la ponderacién de Tornqvist es superior a los otros
casos, por las razones mencionadas anteriormente. Esto se ve plasmado en la mayor diferencia con el
indice publicado.

GRrAFICO 5. Comparacion de indices ponderados y variaciones porcentuales anuales

350 r 350 40 r 40
35 4 \ F 35
30 A
25

300 A

200 -

150

100

I 1L {1 | | || I 1| Y N [ m o L | |1 e 1 1 1| 1t 1 O 11 A O | | B
08 08 09 09 10 10 11 11 12 12 13 13 14 14 15 15 16 16 17 08 08 09 09 10 10 11 11 12 12 13 13 14 14 15 15 16 16 17

e |mputaciones == <= Medianas Imputaciones == == Medianas

4 CONCLUSIONES Y AGENDA DE INVESTIGACION

La similitud entre los tres indices de precios hedénicos presentados en este documento estaria mostrando
robustez en los resultados. Asimismo, la similitud con los indices publicados por el BCRP seria un
indicativo que la evolucién del precio de los inmuebles ha sido ajeno a la evolucién de las caracteristicas
de los departamentos. Al obtenerse resultados similares entre todos los indices, se recomienda el uso del
indice del método de imputaciones con las ponderaciones tipo Tornqvist por ser superior tedricamente a
los otros indices. Esto se debe a que este indice pondera a nivel de las observaciones y permite corregir el
sesgo de sustitucion.

Una de los principales problemas de las estimaciones heddnicas es la carencia de un buen indicador de
locacion. Si bien la estratificacion de la muestra reduce en cierta medida este problema, no lo elimina por
completo, ya que no elimina la heterogeneidad dentro de cada distrito. En este sentido, ya que se cuenta
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con las direcciones de los departamentos, se planea incluir un indicador de geolocalizacion, el cual medird
la distancia entre cada inmueble y los puntos mds importantes dentro de cada distrito.
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Apéndice

A CARACTERISTICAS PROMEDIO POR DISTRITO

A continuacion se muestra un resumen de las caracteristicas promedio de los distritos del Sector Alto. Se
observa que en todos los distritos, las caracteristicas que mas han aumentado en promedio son la superficie
del departamento y su antigiiedad. Asimismo, los departamentos mds grandes se encuentran en San Isidro,
con una amplia diferencia con el resto de distritos. Por otro lado, se observa que el nimero de baiios y el
nimero de cocheras ha aumentado levemente en todos los distritos del Sector Alto; mientras que el piso
promedio del departamento ha caido (ver Cuadro 6, p. 71).

En cuanto a las caracteristicas promedio de los distritos del Sector Medio, se observa que todos los
distritos tienen una superficie menor que los distritos del Sector Alto, asi como menos bafios. Sin embargo,
el nimero de cuartos es similar para los distritos de ambos sectores, lo que explicaria la baja significancia
de los coeficientes de esta caracteristica. En este caso también se observa que las caracteristicas que mas
han aumentado son la superficie del departamento y su antigiiedad, aunque en menor medida que los
distritos del Sector Alto. Por otro lado, el nimero de cocheras en estos distritos también ha aumentado en
promedio; sin embargo es mucho menor que en los distritos del Sector Alto. Estas diferencias marcadas
entre las caracteristicas de ambos sectores sustentan la division entre ambos grupos de distritos (ver Cuadro
7,p.72).

B PRUEBAS DE REGRESIONES

Para todas las regresiones estimadas en este documento se calcul6 el R? y se realizaron algunas pruebas
generales que incluyen: prueba F, prueba de Breusch-Pagan, prueba de Ramsey y prueba de Jarque y Bera
para los errores. La prueba F tiene como hipétesis nula que el modelo no encaja bien con la data; el test de
Breush-Pagan tiene como hipétesis nula que los errores son homoceddsticos; el test de Ramsey tiene como
hipétesis nula que el modelo esta bien especificado (no tiene variables omitidas); y el test de Jarque-Bera
tiene como hip6tesis nula que los errores tienen una distribucién normal.

Las tablas a continuacién muestran los p-valores de las diferentes pruebas. En el caso de la prueba de
Jarque Bera se encuentra que en muchos casos no hay p-valor. Esto se debe a que en estos casos la muestra
es lo suficientemente grande como para que el test sea innecesario, ya que los errores son asintéticamente
normales.

En el caso de las regresiones generales para determinar las valoraciones de las caracteristicas se observa
que todas las regresiones pasan el F test y que el R? ajustado aumenta a lo largo de los afios. Asimismo,
se observa que en todos los casos se cuenta con errores heteroceddsticos y con variables omitidas. Debido
a la heterocedasticidad de los errores, todas las regresiones presentadas anteriormente han sido estimada
con errores robustos. Por otro lado, la mala especificaciéon del modelo se deberia a la falta de una buena
variable de locacion.
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CuaDpro 6. Caracteristicas promedio de los distritos del Sector Alto

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

La Molina
Superficie 111 117 116 111 125 124 112 110 118 123
Cuartos 2,8 2,9 2,8 2,7 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
Baifios 2,4 2,5 2,3 2,2 2,6 2,4 2,2 2,4 2,5 2,5
Cocheras 0,9 0,9 1,0 0,7 1,0 1,1 1,0 1,0 1,1 1,1
Piso 2,2 2,4 2,2 2,3 2,4 2,4 2,1 2,3 2,1 2,1
Antigiiedad 3,7 3,7 5,0 5,4 7,5 7,2 8,0 9,6 98 11,3
Miraflores
Superficie 118 133 129 120 131 122 128 119 127 131
Cuartos 2,7 2,6 2,5 2,3 2,5 2,4 2,6 2,6 2,7 2,7
Bafos 2,4 2,5 2,4 2,3 2,4 2,3 2,2 2,4 2,5 2,5
Cocheras 1,0 1,0 1,1 0,9 1,2 1,1 1,3 1,1 1,3 1,3
Piso 4,0 4.4 5,0 4,7 5,7 4,7 4,5 4.4 3,6 3,9
Antigiiedad 6,7 5,8 6,4 7,7 100 104 95 10,9 95 11,6
San Borja
Superficie 126 134 140 132 144 133 132 128 132 143
Cuartos 2,9 2,9 2,8 2,8 2,9 2,9 2,9 2,9 3,0 2,9
Banos 2,5 2,7 2,6 2,6 2,7 2,5 2,4 2,7 2,6 2,6
Cocheras 1,1 1,2 1,4 0,9 1,3 1,2 1,4 1,3 1,5 1,4
Piso 3,1 3,2 3,2 3,1 34 3,0 2,8 2,6 2,5 2,5
Antigiiedad 4.4 5,0 5,3 5,6 80 104 7,7 10,2 90 10,5
San Isidro
Superficie 160 174 174 163 175 155 167 154 176 181
Cuartos 2,8 2,8 2,8 2,7 2,8 2,6 2,7 2,8 2,9 2,9
Banos 2,5 2,8 2,6 2,5 2,7 2,5 2,4 2,7 2,8 2,7
Cocheras 1,4 1,5 1,5 1,1 1,5 1,5 1,6 1,6 1,7 1,7
Piso 4,1 4,6 5,0 4.5 5,7 5,4 5,4 4,5 3,9 4,1
Antigiiedad 8,9 7,2 89 10,1 132 140 11,9 14,0 12,5 12,8
Surco
Superficie 116 139 141 124 151 132 143 128 147 152
Cuartos 2,8 2,8 2,8 2,8 2,9 2,8 2,9 3,0 3,0 2,9
Bafos 2,4 2,7 2,5 2,4 2,7 2,6 2,4 2,6 2,7 2,8
Cocheras 1,0 1,2 1,2 0,8 1,3 1,2 1,5 1,4 1,5 1,5
Piso 3,0 3,1 3,2 3,0 3,2 3,1 2,9 3,2 2,5 2,7

Antigiiedad 42 44 46 54 66 79 64 718 717 8,1
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Cuabro 7. Caracteristicas promedio de los distritos del Sector Medio

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Jesis Maria
Superficie 93 89 92 87 99 94 89 95 93 97

Cuartos 26 27 27 27 27 25 26 28 28 28
Baios 20 21 20 20 2,1 1,9 1,9 2,1 2,1 2,2
Cocheras 03 04 04 03 05 04 05 05 05 05
Piso 45 54 52 64 6,1 53 63 58 58 6,1
Antigiedad 6,8 52 104 11,6 11,3 17,6 124 13,7 11,6 10,5
Lince
Superficie 86 86 85 81 97 98 94 93 90 92
Cuartos 24 25 24 25 27 26 26 27 26 26
Bafios 1,7 1,8 1,7 1,7 1.9 1,9 1,8 1.9 L9 20
Cocheras 02 02 02 01 04 02 03 05 05 05
Piso 36 33 42 40 47 42 42 38 50 42
Antigiiedad 14,1 12,0 16,2 158 142 17,7 164 13,5 142 15,1
Magdalena
Superficie 94 100 98 90 104 100 99 93 100 99
Cuartos 27 28 28 28 28 28 28 29 29 28
Baiios 1.9 22 21 20 22 21 2,1 22 23 22
Cocheras 04 05 04 04 06 06 07 07 07 07
Piso 43 42 48 46 52 50 51 47 52 573
Antigliedad 3,7 28 59 58 69 8§l 72 714 82 75
Pueblo Libre
Superficie 85 91 93 85 104 95 88 92 88 90
Cuartos 26 27 27 27 27 27 27 29 28 27
Bafios 1,9 2,1 1,9 20 20 1,9 20 21 20 20
Cocheras 03 03 03 02 05 04 04 04 05 05
Piso 30 38 39 47 42 46 50 43 45 45
Antigiiedad 6,1 57 17,1 54 93 11,9 79 10,7 85 94
San Miguel
Superficie 89 87 87 85 93 89 85 86 88 86
Cuartos 27 27 27 27 28 27 27 29 28 28
Bafios 1.9 1,9 1.9 20 20 1,9 1.9 20 20 20
Cocheras 03 03 03 03 05 04 04 05 04 04
Piso 2,7 3,1 3,1 35 38 38 39 37 37 41

Antigiedad 4,7 44 58 48 6,2 83 60 7,7 63 72
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Cuabro 8. Pruebas a regresiones generales

Prueba F R? ajustado Breusch-Pagan Ramsey Jarque Bera

General 0,00 0,6328 0,00 0,00 -
2008 0,00 0,7738 0,00 0,00 0,00
2009 0,00 0,7942 0,00 0,00 -
2010 0,00 0,8220 0,00 0,00 -
2011 0,00 0,8512 0,00 0,00 -
2012 0,00 0,8009 0,00 0,00 -
2013 0,00 0,8355 0,00 0,00 -
2014 0,00 0,8717 0,00 0,00 -
2015 0,00 0,8591 0,00 0,00 -
2016 0,00 0,8620 0,00 0,00 -

En el caso de las regresiones para el método de variables binarias de tiempo se observa que todas las
regresiones también pasan la prueba F. Asimismo, el R? ajustado es alto y similar para todos los distritos.
En este caso, todos los distritos cuentan con errores heterocedésticos. Sin embargo, solo Lince no cuenta
con variables omitidas dentro de la especificacion del modelo. Esto dltimo significaria la presencia de
heterogeneidad dentro de cada distrito que no estd siendo explicada debidamente por las caracteristicas.

En el caso de las regresiones para el método de caracteristicas se cuenta con menos informacion, ya
que la estimacién cuenta con un solo afio de informacién. Debido a esto el R? es menor, especialmente
en los distritos del Sector Medio y en la Molina. En este caso los errores son heteroceddsticos para todos
los distritos a excepcion de Jests Marfa. Al contrario que en las estimaciones anteriores, para 2016 no se
encuentran errores de estimacion en la mayor parte de distritos.
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CuADpRrO 9. Pruebas de regresion de variables binarias de tiempo

F test R?ajustado Breusch-Pagan Ramsey Jarque Bera

La Molina
Miraflores
San Borja
San Isidro
Surco

Jests Maria
Lince
Magdalena
Pueblo Libre
San Miguel

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,818
0,836
0,881
0,840
0,879
0,813
0,839
0,784
0,777
0,775

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,17
0,00
0,00
0,00

Cuabro 10. Pruebas a regresiones de los métodos de caracteristicas/imputaciones

Ftest R? ajustado Breusch-Pagan Ramsey Jarque Bera

La Molina 0,00 0,572 0,00 0,00 -
Miraflores 0,00 0,781 0,00 0,83 0,00
San Borja 0,00 0,801 0,00 0,32 -
San Isidro 0,00 0,836 0,00 0,37 0,00
Surco 0,00 0,836 0,00 0,00 0,00
Jesus Maria 0,00 0,741 0,73 0,40 -
Lince 0,00 0,639 0,00 0,79 -
Magdalena 0,00 0,695 0,00 0,00 -
Pueblo Libre 0,00 0,619 0,00 0,29 0,00
San Miguel 0,00 0,646 0,02 0,14 -
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Estimacion semiparamétrica de escalas de
equivalencia: Una aplicacion a las encuestas de
hogares del Peru

ROGER ASENCIOS™

La presente investigacion tiene como objetivo estimar las escalas de equivalencia que se
originan del consumo de los hogares en el Perui. Es de resaltar que en el Perti no existen trabajos
de investigacion aplicados a la estimacion de escalas de equivalencia. Se han estimado dos
modelos semiparamétricos utilizando la Encuesta Nacional de Hogares 2014 (ENAHO). Los
resultados indican que, desde los gastos efectivos realizados por los hogares, las economias
de escala son mayores a las consideradas con el enfoque per capita y también a las escalas
implicitas derivadas de la escala de requerimientos caloricos.

Palabras Clave :  Pobreza monetaria, gasto del hogar, escala de equivalencia.
Clasificacion JEL. : 131, 132, C14.

El concepto de bienestar se refiere a las personas; sin embargo, las encuestas principalmente recolectan
informacién sobre los hogares. Existe un vinculo entre ambas, pues con el fin de alcanzar el mismo nivel
de bienestar una familia con dos nifios necesita mayores ingresos que una familia sin hijos; mientras que
una pareja siempre necesita mas ingresos que una persona sola. Usualmente, al presentar las estadisticas se
divide el ingreso o el gasto del hogar por una funcién del tamafio de los hogares: f(n). De manera que esta
sea capaz de medir el bienestar de un adulto equivalente, en el supuesto de que el bienestar se distribuye
por igual en el hogar. Por ejemplo, si un hogar con dos adultos tiene una escala de equivalencia de 1, y un
hogar con dos adultos y un nifio tiene una escala de equivalencia de 1.2, significa que el segundo hogar
necesita 1.2 veces mds ingresos que el primero con el fin de obtener el mismo nivel de bienestar. Es decir,
el costo del nifio en dicha familia es de 20 por ciento. Formalmente, una escala de equivalencia se define
como un “indice que muestra, a precios de referencia, el diferencial de costos en el que debe incurrir un
hogar, debido a su tamafio y composicion, para alcanzar la curva de indiferencia del hogar de referencia”
(Grootaert, 1982).

Diversas escalas han sido propuestas en la literatura y son utilizadas por los organismos que elaboran
estadisticas. La primera escala de equivalencia aplicada en la literatura es la de Oxford, posteriormente

* Asencios: Jefe del departamento de indicadores del gasto agregado, empleo y remuneraciones, BCRP (email:
roger.asencios @bcrp.gob.pe).
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llamada escala OCDE. Esta escala, y todas las escalas que surgieron después dan un peso de 1 al primer
adulto -por costumbre, el jefe de la familia-, un peso menor al segundo adulto -principalmente el conyuge-,
y un peso menor a los nifios. En el Cuadro 1 se presentan las equivalencias:

Cuabro 1. Escalas de equivalencia

Tamano Escalas de equivalencia Escala
del Gasto Oxford Nuevo raiz
hogar per cdpita Antiguo OECD 1/ OECD 2/ cuadrada 3/
1 adulto 1 1 1 1
2 adultos 2 1.7 1.5 1.4
2 adultos, 1 nino 3 2.2 1.8 1.7
2 adultos, 2 nifios 4 2.7 2.1 2
2 adultos, 3 nifios 5 3.2 2.4 2.2

1/ 1 para el primer adulto, 0.7 para las siguientes personas de 14 afios 0 mds y 0.5 si es menor de 14 afios.
2/ 1 para el primer adulto, 0.5 para las siguientes personas de 14 afios o mds y 0.3 si es menor de 14 afios.
3/ El ingreso del hogar es dividido por la raiz cuadrada del nimero de miembros del hogar.

Una escala de equivalencia refleja la existencia de economias de escala en un hogar. Hay bienes
colectivos que son consumidos por todos los miembros del hogar, como también bienes privados que
se consumen especificamente por un individuo. La escala de equivalencia depende de la proporcion de
bienes colectivos frente a los privados. Esta proporcion puede variar a través del tiempo y entre paises -ver
Mancero (2001) y Lasso (2010)-.

Las diferentes escalas de equivalencia parecen ser totalmente arbitrarias, no obstante, son el resultado
de una teoria econémica que estudia la relacion entre la utilidad y el consumo de los hogares. Se busca
comparar hogares que no tienen la misma composicion y, por lo tanto, no tienen las mismas funciones de
utilidad. El objetivo es encontrar un nimero que indique la cantidad por la que se deben multiplicar los
ingresos de un hogar si un miembro extra es afiadido, para que éste mantenga el mismo nivel de utilidad.
Siguiendo a Buchmann y otros (1988), las metodologias para determinar las escalas de equivalencia se
clasifican en tres:

= Aquellas basadas en la opinién de expertos, con escalas normativas que definen una canasta de bienes o
nivel de consumo minimo para cada tipo de hogar. Generalmente son construidas con fines estadisticos
y se las critica por la falta de una teoria que las respalde.

= Aquellas basadas en preguntas subjetivas. Se construyen en base a encuestas que intentan medir la
utilidad asociada a niveles de ingresos determinados. Con este fin se usan las preguntas de las encuestas
que se refieren a la evaluacion de los ingresos. Esta metodologia es criticada por ser muy sensible al
tipo de pregunta que se realice y por no descender con cada miembro adicional del hogar.

= Aquellas basadas en el consumo. Se trata de medir indirectamente la utilidad a través de las preferencias
reveladas por los gastos de consumo restringidos en funcién del ingreso disponible. Se utilizan datos
de las encuestas, y se estima el consumo a nivel de hogares. Engel (1857) realiz6 el primer trabajo
sobre escalas de equivalencia basdndose en el supuesto de que el nivel de bienestar de los hogares esta
relacionado con la participacion en el presupuesto del gasto en alimentos.

El resto del documento se estructura de la siguiente manera: En la seccion 1 se revisa la literatura que
describe la construccion de estas escalas. La seccion 2 presenta las escalas a emplearse en el caso del
Peru. La seccién 3 describe los datos utilizados y la 4 1a metodologia empleada. La seccién 5 muestra los
resultados, mientras que la 6 concluye.
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1. REVISION DE LITERATURA

La teoria de la utilidad individual no indica cémo realizar comparaciones de bienestar entre los hogares.
Se deben introducir supuestos especificos con el fin de identificar la escala de equivalencia. Es por ello
que diferentes trabajos se han basado en algun criterio para definir bajo qué condiciones el bienestar de
un hogar es equivalente (Pace, 2013). En esta seccion vamos a presentar algunos modelos basados en el
enfoque del consumo.

1.1. ELMODELO DE PRAIS Y HOUTHAKKER

El modelo de Prais y Houthakker, formulado en 1955, explica el consumo de distintos bienes por parte
de los hogares, en funcion de los ingresos y el tamafio del hogar. De esa manera se explica la estructura del
consumo Y la influencia de la estructura del hogar, de la cual se puede derivar una escala de equivalencia.
El consumo se divide en k diferentes categorias como: alojamiento, comida, ropa, ocio. El tamafio del
hogar es N, el nimero total de personas que son miembros de la familia. El efecto del tamafio se introduce
tanto como deflactor del ingreso, y como una variable explicativa del consumo de un bien en particular. Si
asumimos que la forma funcional es lineal, entonces el modelo queda expresado de la siguiente manera:

Log (Cy) = Ay + Brlog(R/N®) + axlog (N) (1)

donde Cj es el consumo del bien k, R el ingreso familiar, y N el tamafo de la familia. Tenemos
tantas ecuaciones como articulos de consumo, pero s6lo k — 1 ecuaciones son independientes. Este modelo
analiza cémo la estructura de consumo se modifica en funcién de N cuando comparamos dos hogares
que tienen el mismo ingreso R. Este modelo no se puede identificar ya que tenemos dos regresores y tres
parametros

Log (Cr) = Ay + Brlog(R) + (ak — Bra) log (N) 2)

Debido a que s6lo tenemos K — 1 ecuaciones independientes, el problema de identificacion no puede
ser resuelto considerando el sistema como un todo. Podemos fijar @ y luego no podremos estimar la escala
de equivalencia que estdbamos buscando, o imponer una restriccion de identificacién para ak.

1.2. ELMODELO DE ENGEL

El modelo de Engel supone que parte del presupuesto dedicado a la alimentacién es un buen indicador
del nivel de bienestar, sin que importe la composicion de éste. Es decir, una familia grande o una pequea
son igual de solventes si dedican la misma proporcién del presupuesto a la alimentacion. Esta es la primera
ley de Engel y segun Deaton (1997) detrds de este supuesto subyacen dos regularidades empiricas. La
primera es que para cualquier composicion del hogar, los gastos en alimentos como proporcién del total
de gastos disminuyen a medida que el nivel de ingreso o gasto aumenta. La segunda, dado unos ingresos
constantes, la participacion de los alimentos se incrementa a medida que el nimero de nifios 0 de miembros
del hogar aumenta.

Las encuestas de hogares confirman que entre los hogares de igual composicién, aquellos con menores
ingresos destinan un mayor porcentaje de sus gastos a la adquisicién de alimentos -ver Xu (2005) y
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Barreiros (1992)-. También se cumple que los hogares con mds nifios tienen una mayor participacion de
gastos en alimentos. Es decir, el efecto sobre el presupuesto de un nifio adicional es equivalente a una
reduccién del ingreso. No obstante, lo anterior no implica que un incremento en el ingreso que restablezca
el porcentaje del gasto en alimentos, sea el monto que compensaria los gastos adicionales que conlleva un
nifio, tal que el hogar alcance el nivel de utilidad de referencia (antes del nifio).

Vamos a introducir el supuesto de Engel en el modelo de consumo de Prais y Houthakker. Los alimentos
son el bien 1, de modo que la parte del presupuesto para alimentos C;/R depende sélo del bienestar de
los hogares medido como R/N y no en el log(N). En consecuencia, el supuesto de Engel implica que:
a1 = «a. Este supuesto significa que los alimentos son bienes de gama media. En términos de economias
de escala estdn entre un bien estrictamente individual y un bien estrictamente colectivo.

1.3. ELMODELO DE ROTHBARTH

El modelo de Rothbarth (1943) se construye a partir de la idea que una pareja con nifios obtiene el
mismo nivel de bienestar que otra pareja pero sin nifios, si ambos gastan el mismo monto en los bienes
para adultos (tabaco, periddicos, ropa de adultos, bebidas alcohdlicas, entre otros). Bajo este supuesto, se
estima cuanto habria caido el ingreso para causar la reduccion observada en el consumo de los bienes de
adultos de las familias con nifos y, de esta manera, se obtiene el costo de un nifio. Si bien las encuestas
de gastos no siempre reportan quién consume qué bien dentro del hogar, existen algunos bienes que son
consumidos exclusivamente por los miembros adultos. De esta forma, el modelo identifica una distribucion
de recursos en el hogar, asumiendo que hay bienes que s6lo son consumidos por cierto grupo de miembros.

Se introduce este supuesto en el modelo de consumo de Prais y Houthakker. Si C, representa el
consumo de prendas de vestir del primer adulto, entonces, el supuesto de Rothbarth implica que a; = 0.
Una forma alternativa del supuesto de Rothbarth considera el consumo total de ropa de toda la familia,
por lo que a; = 1.

1.4. EL MODELO DE INDEPENDENCIA DE BASE

Finalmente, el ultimo modelo considerado es el de independencia de base propuesto por Lewbel (1985)
y Blackorby y Donaldson (1989). Lewbel es autor de la hipédtesis de escalas independientes de la base (o
utilidad de referencia), mientras que Blackorby y Donaldson usan el término exactitud de las escalas de
equivalencia (ESE).

Para obtener las escalas de equivalencia en base a la utilidad de referencia, es necesario una estructura
de las preferencias de los hogares. Se necesita que la funcién de costo se pueda descomponer en el producto
de dos funciones, una que dependa solo de los precios y del nivel de utilidad y la otra que dependa de
los precios y de las caracteristicas del hogar. Los autores demostraron que si existiera una funcién para
las escalas de equivalencia que fuera independiente de la utilidad base de referencia A(p, z) y que variara
con los precios p y con las caracteristicas del hogar z, las funciones del gasto total de dos hogares (el de
referencia y otro con el cual se compara) estarian relacionadas por:

c(p it 2) = c(p, 1 2°) X A(p, 2) 3)

A(p, z) no depende de u. Siguiendo a Blackorby y Donaldson (1989), la ecuacién 3 se puede expresar
en términos de las funciones de utilidad indirecta: V (p, x, z) muestra el nivel de utilidad del hogar tipo z
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con un gasto total x y precios p.

x

Vip,x,2) = V(p,——Z%) 4)
A(p. 2)

Sea el gasto equivalente. La ecuacion 4 indica que si dos hogares enfrentan los mismos precios

A(p, z)
y tienen el mismo gasto equivalente, entonces tienen el mismo nivel de bienestar. Es posible derivar

las ecuaciones de demanda ¢;(p, x, z) en términos de la ecuacién de demanda del hogar de referencia
R
qi(p, x, 2"):

0A(p,
0P %.2) = Ap 2 5o )+ oI )

. 1. . . Di . . . . . ..
Multiplicando la ecuacion anterior por — se obtienen las ecuaciones marshalianas de participacion en

X
el gasto w;(p, x, z) y se define a n;(p, z) como la elasticidad de A(p, z) con respecto al precio:

wi(p, X, 2) = Wi (p, ZR) +1i(p, 2) (6)

X
A(p, 2)’

Como resalta Berges (2010) bajo la hipétesis de independencia, las participaciones del gasto del
hogar que se compara son iguales a las participaciones del hogar de referencia, al mismo nivel de gasto
equivalente mads la elasticidad de las escalas respecto del precio. La ecuacién 6 muestra que, suponiendo
independencia del nivel de utilidad base, la forma de la curva de Engel estd relacionada con el tipo de
hogar y no estd restringida a una forma en particular.

2. ESCALAS DE EQUIVALENCIA APLICADAS AL PERU

El objetivo del presente documento es estimar las escalas de equivalencia que se originan del consumo
de los hogares en el Pert, usando el modelo de independencia de base. Esto haria posible conocer la
magnitud de las economias que surgen del comportamiento de los hogares a medida que aumenta su
tamafio. La estimacion de esta escala tiene implicancias en la determinacion de la pobreza. En el Peru,
la medicién del nivel de pobreza y pobreza extrema de los hogares (INEI, 2017), se hace en funcioén de
los requerimientos de calorias, considerando las caracteristicas especificas del poblador peruano (talla,
peso y nivel de actividad fisica). Este requerimiento caldrico sirve de base para estimar el componente
alimentario de la linea de pobreza. Por otro lado, el componente no alimentario se calcula multiplicando el
valor de la linea de pobreza extrema (el componente alimentario) por la inversa del coeficiente de Engel.
Es de sefalar que este enfoque no considera la disminucién del gasto, en ciertos rubros, a medida que
aumentan los miembros del hogar, o que no todos los miembros del hogar incurren en el mismo tipo de
gasto.

Cabe resaltar que al intentar realizar una estimacién de las escalas de equivalencia, se reconocen los
problemas de identificacion de la funcion de utilidad y las limitaciones en relacién a como se define el
bienestar. Los gastos de los hogares son consistentes con mds de una funcion de utilidad. Ademads, existen
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complicaciones al definir el concepto de “utilidad del hogar” cuando los miembros del hogar perciben
su utilidad de una forma distinta. Atn mads, la utilidad de un hogar podria considerar temas subjetivos

(composicion familiar, tener hijos o no, vivir solo o en pareja) pero ese componente no se refleja en sus
gastos de consumo.

3. Los DATOS

Los datos utilizados en este trabajo provienen de la Encuesta Nacional de Hogares 2014 elaborada por
el Instituto Nacional de Estadistica e Informdtica (INEI). La ENAHO contiene informacién sobre el gasto

de los hogares con cobertura nacional, y cuenta con 31 mil 690 hogares distribuidos en los departamentos
del Peru.

La clasificacion de los hogares de acuerdo al nimero de adultos y nifios que lo conforman se presenta
en el Cuadro 2. Se consideran miembros adultos a todas las personas sin distincion de género cuya edad
es mayor o igual a 18 afios, mientras que en la categoria nifios se incluyen hombres y mujeres menores de
18 afios. Del Cuadro 2 se desprende que el 40.3 por ciento de los hogares estd compuesto por dos adultos
con o sin nifios y el 40.6 por ciento son hogares integrados solo por miembros adultos. La categoria
modal es dos adultos sin nifios (13.8 por ciento). En orden de importancia, los hogares se clasifican como:
unipersonales (11.5 por ciento), dos adultos y dos nifios (9.6 por ciento), dos adultos y un nifio (8.8 por
ciento), tres adultos (7.9 por ciento) y tres adultos y un nifio (6.7 por ciento).

Cuabro 2. Composicion de los hogares de acuerdo al niimero de miembros adultos y de nifios (en cantidad
y porcentaje)

Adultos Nifios Total
0 1 2 3 4 5 6 Mis de 6
| 943 426 187 913 115471 40 147 13524 3141 1168 524 1305315
11.5% 2.3% 1.4 % 0.5% 0.2 % 0.0 % 0.0 % 0.0 % 15.9 %
) 1135605 725004 783710 403920 166896 53914 26466 10790 3306 306
13.8 % 8.8 % 9.6 % 4.9 % 2.0 % 0.7 % 0.3 % 0.1 % 40.3 %
3 652279 552218 366 616 158337 63216 27655 9407 5216 1835144
7.9 % 6.7 % 4.5 % 1.9 % 0.8 % 0.3 % 0.1 % 0.1 % 22.4 %
4 394 017 329 661 209872 88194 39312 10618 6275 4234 1082 185
4.8 % 4.0 % 2.6 % 1.1 % 0.5% 0.1 % 0.1 % 0.1 % 13.2%
5 151 502 126 722 82710 43748 16323 9 088 1779 2011 433 885
1.8 % 1.5 % 1.0 % 0.5% 0.2 % 0.1 % 0.0 % 0.0 % 5.3 %
6 45 465 44 874 37515 22 834 6 802 2909 2022 855 163 276
0.6 % 0.5 % 0.5 % 0.3 % 0.1 % 0.0 % 0.0 % 0.0 % 2.0 %
Mis de 6 10 707 26 946 17 439 11 108 5575 576 2291 1508 76 152
0.1 % 0.3 % 0.2 % 0.1 % 0.1 % 0.0 % 0.0 % 0.0 % 0.9 %
Total 3333002 1993338 1613334 768488 311649 107902 49408 25139 8205107
40.6 % 24.3 % 19.7 % 9.4 % 3.8 % 1.3 % 0.6 % 0.3 % 100.0 %

Fuente: ENAHO 2014.

Para los hogares clasificados hasta un nimero méximo de seis adultos y seis nifios, el Cuadro 3 (p.
81) muestra el gasto total promedio y la proporcién del gasto en alimentos. Se ha adicionado informacién
sobre la tasa de hogares pobres monetarios para mostrar la relacion entre el tamafio de hogar y pobreza.
Los datos estdn en soles corrientes de 2014 a precios de Lima.
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Cuabro 3. Gasto promedio, proporcion del gasto en alimentos y porcentaje de hogares pobres

Adultos Nifios Gasto Total Mensual Promedio Gasto en alimentos promedio

% de hogares pobres

0 1141.13 0.44 9.9 %

1 1 591.96 0.45 9.1 %

2 1923.15 0.46 16.2 %

1 3 2 137.89 0.49 29.7 %
4 1636.18 0.54 52.6 %

5 1493.14 0.59 68.8 %

6 2 258.02 0.64 60.0 %

0 1745.47 0.45 13.8 %

1 2214.53 0.47 14.1 %

2 2 392.56 0.47 21.1 %

2 3 2 360.15 0.50 34.6 %
4 2 118.80 0.53 55.4 %

5 1 898.57 0.58 71.7 %

6 1 875.66 0.60 81.7 %

0 2 720.06 0.42 8.8 %

1 2 878.03 0.44 12.0 %

2 2916.70 0.46 20.2 %

3 3 2 622.41 0.50 40.4 %
4 244274 0.54 57.0 %

5 2293.32 0.55 67.9 %

6 2 334.76 0.59 74.7 %

0 3 396.36 0.42 6.7 %

1 3403.37 0.44 13.8 %

2 3362.30 0.46 23.5 %

4 3 3253.88 0.49 30.2 %
4 3228.33 0.52 46.3 %

5 2 608.25 0.58 71.4 %

6 2 493.78 0.50 80.3 %

0 4 235.86 0.41 5.3%

1 3 849.60 0.43 13.7 %

2 3 894.65 0.46 23.3%

5 3 3724.88 0.49 25.4 %
4 3 459.83 0.51 49.5 %

5 3438.33 0.55 63.2 %

6 2 883.49 0.58 59.8 %

0 4 159.38 0.40 13.9 %

1 4327.40 0.44 14.1 %

2 4277.98 0.46 24.0 %

6 3 445414 0.46 19.7 %
4 4 636.63 0.46 31.8 %

5 3410.27 0.52 61.0%

6 3419.73 0.58 66.6 %

Total 2 461.02 0.46 18.4 %

Fuente: ENAHO 2014.
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Se puede observar que el gasto total promedio se incrementa con cada nifio adicional hasta un maximo
de dos para los hogares que tienen entre 2 y 5 adultos. Para los hogares con un solo miembro adulto,
este gasto crece hasta un maximo de tres nifios adicionales, mientras para los hogares que cuentan con 6
adultos este gasto se incrementa s6lo con el primer nifio. En estos hogares, a partir del punto sefialado,
el gasto total promedio disminuye a medida que aumenta el nimero de nifios. Este comportamiento va
en direccion contraria a lo que indica la nocién de escalas. Aunque un mayor nimero de miembros del
hogar implica un gasto total superior, los hogares relativamente mas pobres se caracterizan por tener en
promedio mayor cantidad de nifios.

Por dltimo, en la cuarta columna del Cuadro 3 se incluye la proporcién de gasto en alimentos por tipo de
hogar. Se observa que para hogares conformados por cualquier cantidad de adultos, el incremento de nifios
aumenta la proporcion de gastos en alimentos. Esta observacion es razonable, en vista que las necesidades
de los nifios se encuentran sesgadas hacia rubros como “alimentacion”. Asimismo, el porcentaje de gastos
en alimentos aumenta en los hogares de mayor tamafio.

4., METODOLOGIA Y ESTIMACION PARA EL PERUO

Para la estimacion de las escalas de equivalencia se sigue el trabajo de Yatchew y otros (2003). La
escala de equivalencia A estd en funcion del nimero de adultos (A) y del nimero de miembros del hogar
menores de 18 afios (K).

A = exp(8) = (A + BK)P (7)

El pardmetro 81 mide las economias de escala en el hogar y 3, la escala de equivalencia de un menor
respecto a un adulto. Si 81 = 0 (economias de escala absolutas) el gasto equivalente del hogar es el gasto
total del mismo; mientras que si 8; = 1 (ausencia de economias de escala) el gasto equivalente del hogar es
el gasto per cdpita del mismo. Los ¢ valores de 7 miden la elasticidad de las escalas de equivalencia respecto
al precio de los alimentos. Los pardmetros S estiman los desplazamientos horizontales de las curvas de
Engel, mientras que los pardmetros 77 los desplazamientos verticales. Yatchew plantea el siguiente modelo:

y = f(log(x) — Bilog (A+ B2K)) + Zn + € (8)

Donde y es la proporcion del gasto del hogar en alimentos, /og(x) es el logaritmo del gasto del hogar.
Z es una matriz de variables dummies cuyos elementos Z;,; toman el valor 1 cuando el hogar posee j
miembros adultos y d miembros menores. Existen g + 1 familias diferentes y el primer tipo (hogares con
un miembro adulto) es el hogar de referencia con el que se comparan los otros ¢ tipos. El pardmetro
refleja las economias de escala en el hogar y 8, mide la escala de equivalencia de un menor respecto de
un adulto. Se asume que los adultos poseen gustos y necesidades similares, y que los menores equivalen
a un porcentaje 8, de un adulto.

Si B1 = 0 (economias de escala absolutas) el gasto equivalente del hogar es el gasto total del mismo;
mientras que si S; = 1 (ausencia de economias de escala) el gasto equivalente del hogar es el gasto per
cépita del mismo. Los parametros 8 son responsables de los desplazamientos horizontales de las curvas
de Engel, mientras que n indica los desplazamientos verticales de las curvas de Engel.

En este trabajo, las escalas de equivalencia basadas en el consumo se estiman bajo dos modelos. En el
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primer modelo, se asume que el término Zn de la ecuacién 8 es cero. En este caso, las escalas obtenidas
son escalas de Engel, las curvas de Engel solo se desplazan horizontalmente debido a las diferencias en la
composicion de las familias). Este modelo es una generalizacion de una regresion lineal y = x8 + €, en la
cual la regresion ahora es una funcién no paramétrica de un indice lineal X :

y=f(Xp)+e 9)

donde X es una matriz n X p de variables explicativas, y f una funcién diferenciable, aunque
desconocida. Luego, f(X ) es un vector columna de dimensién n. El objetivo es estimar tanto f como S.
Para un g fijo, se puede estimar jf utilizando un suavizado convencional para obtener f. Luego es posible
obtener la varianza estimada de los residuos usando el promedio de la suma de los residuos al cuadrado.
Una estrategia de estimacion bésica propuesta por Ichimura (1993) y Klein y Spady (1993) consiste en
buscar, entre diferentes valores de S, aquel que minimice la varianza estimada de los residuos:

’

s =min [y /s 9] [y /s (XB)] (10)

El estimador 2 es el valor que satisface el minimo en x y f s es el estimador de la funcién de regresion
desconocida f. Hardl y otros (1993) desarrolla una metodologia para la seleccion optima del pardmetro de
suavizado en la estimacion de f. El conjunto de biisqueda en x estd incluido en un problema mas amplio
de optimizacion que incluye la eleccion del pardmetro de suavizado en forma simultdnea .

El segundo modelo incorpora la estimacion de la elasticidad de las escalas a los precios de los alimentos
y corresponde a la ecuacion 8 completa que permite desplazamientos verticales y horizontales de las curvas
de Engel. Este modelo responde al IPLM de Yatchew y otros (2003) de la forma:

y=frX,B8)+Zn+e (11)

La funcién de regresion estd compuesta por una funcién indice (con un indice posiblemente no lineal) y
un componente lineal. f es una funcién no paramétrica, r es una funcién conocida (In(x) — 81 (A + B2K)).
Para estimar este modelo, se parte de un conjunto de valores de Sy para cada uno de ellos se procede como
si fuera un modelo parcialmente lineal. Para un S fijo, sea Pg la matriz de permutaciones que reordena en
orden creciente el vector r(X, ), y sea D la matriz de diferencias.

DPgy = DPgf(r(X, Bo)) + DPgZno+ DPg + € (12)

El estimador de 1 estd dado por:

g = [(Dpﬂz)/ (DPﬂZ)]_l (DP,;Z)' DPgy (13)
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y el problema de optimizacion se transforma:

’

2= mﬂin% (DPgy — DPpZijg) (DPgy - DPyZijp) (14)

El modelo es el siguiente:

w =g (In(x) - Biln (A + B2K)) (15)

donde w es la proporcion del gasto que se dedica a alimentos, [n(x) es el logaritmo del gasto del hogar,
A es el nimero de adultos en el hogar y K el nimero de menores de 18 afos. Z es una matriz de variables
dummies, con elementos Z;; toman el valor de 1 cuando el hogar posee j adultos y d menores. Existen
q + 1 tipos de familias y el primer tipo hogar (s6lo un miembro adulto) sirve como referencia para los
otros g tipos de hogares.

5. RESULTADOS DE LA ESTIMACION

Los resultados de las estimaciones se presentan en el Cuadro 4 (p. 85) para 27 mil 741 hogares. Se
eliminaron los hogares correspondientes al 2.5 por ciento superior e inferior de la distribucién de gastos
totales. Ademads, las comparaciones se realizan entre tipos de familias de no mas de seis miembros adultos
y cinco menores.

Los coeficientes para el primer modelo indican valores iguales a 0.78 para la proporcion que representa
un nifio respecto de un adulto y 0.8 para la magnitud de las economias de escala. Estos son cercanos a los
resultados de Yatchew y otros (2003) que utiliza el mismo modelo. El segundo modelo, que incorpora las
elasticidades de las escalas al precio de los alimentos, trae como resultado menores escalas, especialmente
por el efecto de un valor de §; significativamente menor, en parte debido a que el efecto es captado por
las variables aditivas. En general, los coeficientes estimados para las elasticidades son muy pequefios. La
mayor sensibilidad positiva (por sobre 0.04) se corresponde con hogares muy numerosos y con 5 o mds
nifios. Intuitivamente, estos hogares tienen una mayor participacion de los alimentos en el presupuesto,
por lo que un aumento del precio de éstos haria que la escala, asumiendo que mantienen el gasto total,
debiera ser mayor respecto del hogar de referencia, cuya elasticidad precio de la escala es cero.

También se obtuvieron elasticidades negativas para todos los hogares formados por solo adultos y para
los casos de 711 a z3. No obstante, estos resultados son contra intuitivos porque la escala deberia ser menor
si sube el precio de los alimentos. Finalmente, es de resaltar que dado que se ha utilizado una expresion
paramétrica para las escalas, los resultados del Cuadro 5 (p. 86), tienen un comportamiento creciente
a medida que aumenta el nimero de miembros en el hogar. No obstante, los coeficientes del segundo
modelo tienen una mayor varianza. Como resalta Berges (2010), una posible solucién para mejorar los
resultados de este dltimo modelo es la de reducir el nimero de variables z identificando grupos de hogares
con comportamientos similares o identificar un rango de edades que disminuya los errores estindar de la
estimacion.

En cuanto a las diferencias entre las escalas utilizadas en la determinacién de las lineas de pobreza del
Per, los resultados estimados usando el consumo “efectivo’” de los hogares muestran que las economias de
escala son mayores que las implicadas por los requerimientos caldricos estimados por el CENAN (MINSA,
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Cuabro 4. Resultado de la estimacion

Modelos M1 Escalas de Engel M2 Escalas
Estimado se Estimado se Estimado se
Bi 0.78 0.580  0.0400
B> 0.80 0.730  0.1900
120 -0.008  0.0039 =13 -0.025  0.0126
130 -0.017  0.0056 123  -0.005  0.0059
140 -0.026  0.0072 nm3;  -0.009  0.0070
1750 -0.023  0.0099 n3;  -0.006  0.0089
1750 -0.055  0.0157 n5  -0.012  0.0123
n -0.011  0.0069 me;  -0.036  0.0184
21 -0.004  0.0041 14 0.014 0.0188
31 -0.019  0.0051 1724 0.005 0.0071
N1 -0.025  0.0066 134 0.006 0.0093
151 -0.043  0.0093 nus 0.000 0.0120
761 -0.028  0.0147 n54 -0.002  0.0173
2 -0.024  0.0088 154 0.015 0.0339
22 -0.009  0.0049 115 0.036 0.0309
732 -0.020  0.0057 135 0.036 0.0095
N1 -0.026  0.0072 n3;s 0.016 0.0126
152 -0.017  0.0104 7nis 0.035 0.0192
62 -0.005  0.0154 7n55 0.033 0.0242
es  -0.044  0.0349
n 22741 27741

Fuente: ENAHO 2014.

2012). Este cambio en las escalas tiene efecto en el tamafio de la pobreza y pobreza extrema. Ademas,
tiene efectos sobre el tipo de hogar que se sitiia por sobre o por debajo de un nivel definido de gasto por
adulto equivalente. Las escalas estimadas hacen relativamente mds ricos a los hogares compuestos por
muchos miembros mayores de 18 afios sin nifios y, en particular, las del primer modelo empobrecerian atin
mads a las familias con muchos nifios y pocos miembros adultos para mantenerlos -ver Cuadro 6- (p. 87).

6. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo ha sido estimar una escala de equivalencia por su importancia para comparar
el nivel de bienestar de diferentes grupos de la poblacion. No obstante, es auin discutible cual es el valor
apropiado que estas escalas deberian tener. En el Peru, no existe un cédlculo de escalas de equivalencia, y
las lineas de pobreza se generan de una estimacion basada en un enfoque por requerimientos caldricos (se
estima una canasta bdsica de alimentos para un hogar en funcién de la composicion por género y edades
de sus miembros y éstas definen la linea de pobreza extrema). Sin embargo, no se considera la existencia
de economias de escala en el consumo de ciertos bienes.

Los resultados de la estimacién empirica indican que, desde los gastos efectivos realizados por el hogar,
las economias de escala son mayores a las consideradas con el enfoque per cdpita y también a las escalas
implicitas derivadas de la escala de requerimientos caldricos estimada por el CENAN. El nimero de
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Cuabro 5. Escalas de equivalencia estimadas

Nimero de Nuimero de M1-Escala de Engel M?2-Escala IPLM
adultos (A) nifos (K) Escala de Error estandar Escala de Error estindar
equivalencia (A) se(A) equivalencia(A) se(A)

1 0 1 0 1 0

1 1 1.5770 0.021679 1.3743 0.067162
1 2 2.0970 0.039432 1.6856 0.112021
1 3 2.5816 0.055477 1.9597 0.147266
1 4 3.0410 0.070602 2.2085 0.177251
1 5 3.4810 0.085171 2.4385 0.203966
2 0 1.7112 0.014553 1.4948 0.046600
2 1 2.2210 0.024021 1.7905 0.057993
2 2 2.6986 0.040011 2.0543 0.093159
2 3 3.1527 0.056026 2.2955 0.126933
2 4 3.5884 0.071592 2.5196 0.157700
2 5 4.0093 0.086752 2.7302 0.185958
3 0 2.3430 0.031583 1.8912 0.093441
3 1 2.8141 0.037809 2.1458 0.092773
3 2 3.2632 0.050226 2.3802 0.111430
3 3 3.6949 0.064523 2.5989 0.136619
3 4 4.1125 0.079299 2.8051 0.163082
3 5 4.5180 0.094131 3.0008 0.189177
4 0 2.9282 0.049807 2.2346 0.139320
4 1 3.3726 0.055414 2.4627 0.136978
4 2 3.8005 0.065681 2.6765 0.147496
4 3 4.2149 0.078226 2.8786 0.165078
4 4 4.6178 0.091817 3.0709 0.185988
4 5 5.0107 0.105877 3.2548 0.208253
5 0 3.4810 0.068741 2.5433 0.184095
5 1 3.9053 0.074366 2.7525 0.181983
5 2 4.3166 0.083537 2.9508 0.188946
5 3 47169 0.094839 3.1398 0.201873
5 4 5.1075 0.107368 3.3209 0.128429
5 5 5.4896 0.120600 3.4952 0.237069
6 0 4.0093 0.088143 2.8270 0.227809
6 1 4.4177 0.093962 3.0217 0.226325
6 2 4.8154 0.102571 3.2077 0.231635
6 3 5.2038 0.113056 3.3861 0.241832
6 4 5.5839 0.124769 3.5580 0.255391
6 5 5.9566 0.137276 3.7241 0.271188

adultos equivalentes estimados para cada tipo de hogar es mds bajo que el correspondiente a las unidades
por adulto equivalente, y esta diferencia es mayor conforme se incrementa el tamafio del hogar. Dado que
las estimaciones dan como resultado una disminucién del nimero de adultos equivalentes para la mayoria
de los hogares y esto incide en la determinacién de la pobreza y la distribucion del ingreso en el pais, el
resultado es una disminucioén en el nimero de hogares pobres.
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Cuabro 6. Comparacion de las escalas de equivalencia CENAN vy los estimados por el modelo M1 para
diferentes hogares

Total Varones Mujeres Escalas  Escalas

Total De 6 meses 3afios De7a Del3a Del8a De30a Misde Del3a Del8a De30a Misde Calorfas  Primer

a | afio 9 afios 15 afios 29 afios 59 afios 60 afios 15 afos 29 afios 59 afios 60 afos Modelo
2 1 1 1.798 1.711
2 1 1 1.790 1.711
2 1 1 1.511 1.711
2 1 1 1.581 1.711
2 1 1 1.756 1.577
2 1 1 1.246 1.577
3 1 1 1 2.242 2.221
3 1 1 1 2.389 2.221
3 1 1 1 2.756 2.221
3 1 1 1 2.371 2.343
3 1 1 1 2.811 2.343
3 1 1 1 2.110 2.221
4 1 1 1 1 2.815 2.699
4 1 1 1 1 2.842 2.699
4 1 1 1 1 3.524 2.699
4 1 1 1 1 3.672 2.928
4 1 1 1 1 3.546 2.814
4 1 1 1 1 2.647 2.699
5 1 1 1 1 1 4.152 3.373
5 1 1 1 1 1 3.610 3.153
5 1 1 1 1 1 4.245 3.263
5 1 1 2 1 4.322 3.481
5 1 1 1 2 4.239 3.481
5 1 1 1 1 1 4.139 3.373

Como sefiala Berges (2010) los resultados de trabajos aplicados a otros paises muestran diferencias.
Wilke (2005) encuentra que las escalas implicitas en el sistema de beneficios sociales para Alemania son
algo mayores a las obtenidas en base al comportamiento de consumo de los hogares. Kohn y Missong
(2002) senalan que las escalas determinadas en base a ponderaciones constantes por tipo de individuo,
similares a las propuestas por la OECD, subestiman el bienestar para hogares con muchos miembros. De
esto se desprende que la sobreestimacion de las ayudas monetarias estaria desincentivando la participacion
en el mercado laboral.

Finalmente, es de resaltar que la magnitud de las economias de escala en el consumo de ciertos bienes
supera a la diferencia implicita en las escalas de requerimientos caldricos. Ademads, las escalas estimadas
resultan ser muy similares a las recomendadas en otros trabajos para efectuar ajustes. A partir de esto, la
estimacion de las escalas de equivalencia es un aporte ya que permite descubrir que el comportamiento de
consumo que reflejan las escalas estimadas no se corresponderia con el implicito en las escalas oficiales.
No obstante, el modelo se puede mejorar al incorporar un mayor nivel de desagregacion en la composicion
del hogar.
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